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双极产品翻开诊疗新篇章，境内外双轮驱动业绩
增长

投资要点：

 公司深耕内镜耗材领域，海外先行并逐步发展成为国内领先企业。

公司海外发展起步较早，于 2014 年实现境外规模销售，2023Q1-3

海外销售收达入 1.66 亿元（占比约 51%）；公司产品涵盖内镜微创诊
疗耗材及仪器，主要产品市占率逐年提升，公司 2018-2022 年营收 CAGR
达到 24.9%，归母净利润达 31.2%。2022 年公司止血夹产品国内市场占

有率达 15.7%，全球市占率达 4.0%。

 止血夹产品“3+N”联盟地区未入围，我们预计对公司业务影响有限。

我们估算联盟地区用量不足全国用量的 15%；公司测算止血夹产品
集采数量对应销售额约为公司 2023 年国内营收的 5.7-6.3%，约占公司

整体营收的 2.9-3.2%，体量较小。对于未来可能的价格联动，我们认
为公司在供应链管理、自动化生产及产品迭代中具有优势，仍具备维

持较高毛利率的能力。

 双极产品翻开 ESD 诊疗新篇章，未来看好“设备+耗材”一体化模式。

双极回路技术可大幅减少 ESD 手术热损伤风险，扩大手术适用人
群，更适合于植入型医疗器械患者。公司具备完整双极诊疗技术整体

解决方案，可搭配高频手术设备、一次性使用双极高频切开刀、双极
高频止血钳、双极电圈套器使用。公司已获得相关产品 FDA、CE 和国

内注册证，并在欧洲形成双极产品批量销售；2023 年国内双极设备推
广受疫情及反腐影响，看好未来“设备+耗材”一体化模式。

 海外推进自有渠道建设，自主品牌销售有望贡献营收新增量。

公司目前海外销售以 ODM 为主，正逐步转型开展自有渠道建设。

截止 2023Q3，自有品牌经销占比已提升至 16.8%。疫后公司加大海外
销售团队参与学术展会和客户拜访力度，已完成欧洲分公司的选址工

作，积极开拓空白市场和新客户，2023H1实现海外新客户数量增长18%。
 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2023-2025年收入CAGR为 35%，归母净利润CAGR
为 34%，当前股价对应 PE 21/17/13倍。采用可比公司估值法，考虑到

公司创新双极产品的技术先进性，给予公司 2024年 27倍 PE，对应目
标价 124.24元，首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示

集采政策风险；海外自有品牌产品推广进展不及预期；双极产品
市场推广情况不及预期。

买入（首次评级）
当前价格： 78.00元
目标价格： 124.24元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 57.87/13.82
流通 A股市值(百万元) 1,078.25
每股净资产(元) 36.85
资产负债率(%) 4.34
一年内最高/最低价(元) 137.60/60.09

一年内股价相对走势

团队成员
分析师： 盛丽华(S0210523020001)
SLH30021@hfzq.com.cn
分析师： 刘佳琦(S0210523090003)
LJQ3653@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 305 371 509 659 907
增长率 78% 21% 37% 30% 38%
净利润（百万元） 105 145 217 266 347
增长率 132% 38% 50% 23% 30%
EPS（元/股） 1.81 2.50 3.75 4.60 5.99
市盈率（P/E） 43.1 31.1 20.8 17.0 13.0
市净率（P/B） 16.6 11.8 1.9 1.7 1.5
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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投资要件
关键变量

止血闭合类： 境内部分-假设 2024-2025 年非集采区域未执行价格联动，考虑到

2024-2025年公司止血夹类产品在集采区域内无法有效销售，低成本新品可换装重复

开闭的止血夹产品 2024年起有望实现小批量销售，我们预计 2023-2025年公司境内
止血夹产品收入增速为 35%、1%、25%，毛利率为 75%、75.2%、75.5%。境外部分

-考虑到公司海外自主品牌及自有渠道建设， 我们预计 2023-2025年公司境外止血夹
产品营收增速为 40%、40%、40%；公司海外销售模式由 ODM逐步转型自主品牌销
售，有望提升产品毛利率，毛利率为 83.5%、84%、84%。

EMR/ESD类：假设公司双极产品出厂价较单极产品高，随着双极产品逐步替代单极
产品出货，毛利率继续上行，参考国内 ESD/EMR手术量增速，我们预计 2023-2025
年，公司 EMR/ESD 类产品营收增速为 40%、50%、50%，毛利率为 63%、63.5%、
63.7%。

我们区别于市场的观点

市场主要观点：市场普遍认为止血夹业务作为公司收入占比近一半的核心业务，“3+N”
联盟集采中公司止血夹未入围，进而未来可能导致集采外地区价格联动，对公司业
绩将造成冲击，未来业绩存在不确定性。

我们的观点：我们认为“3+N”联盟地区止血夹用量小，对公司业务影响有限。我们
估算联盟地区用量不足全国用量的 15%；公司测算集采数量对应销售额约为公司

2023年国内营收的 5.7-6.3%，约占公司整体营收的 2.9-3.2%。对于未来可能的价格
联动，我们认为公司仍具备维持较高毛利率的能力，可减少降价对公司毛利率的影

响：1）1）通过持续优化供应链、自动化生产流程等实现降本增效，2024年新厂区
投产，自动化生产产线有望增加；2）通过产品迭代及差异化产品减少降价对公司毛

利率的影响，在应对未来更大范围的集采环境下，公司可利用利用可换装技术使止
血夹的使用成本持续下降，提升产品市场竞争力。

股价上涨的催化因素
1）海外自有品牌渠道建设加快，带动海外业务高增速；

2）双极系列产品、止血夹新品推广超预期；

估值和目标价格
考虑到公司在消化内镜耗材领域的领先地位，我们选取涉及内窥镜耗材业务的

南微医学、澳华内镜及开立医疗作为可比公司。

我们预计公司 2023-2025年收入 CAGR为 35%，归母净利润 CAGR为 34%，当

前股价对应 PE 21/17/13倍。采用可比公司估值法，考虑到公司创新双极产品的技术
先进性，给予公司 2024年 27倍 PE，对应目标价 124.24元，首次覆盖，给予“买入”

评级。

投资风险
1）集采政策风险；

2）海外自有品牌产品推广进展不及预期；

3）双极产品市场推广情况不及预期。
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1 公司作为国内内镜耗材领先企业，拥有完整产品线

1.1 公司深耕内镜耗材领域，海外先行并逐步发展成为国内领先企业

公司以内镜微创诊疗领域作为战略发展方向，并确立以技术创新作为差异化的

发展路线。公司成立于 2010年，海外发展起步较早，于 2014 年实现境外规模销售，
目前公司相关产品已获得美国 FDA注册、欧盟 CE 认证等证书，销往美国、德国、

意大利、英国、韩国、澳大利亚、日本等四十多个国家和地区；2022年公司海外销
售以欧洲（境外收入占比 56%）、北美洲（24%）及亚洲（14%）为主。国内市场
方面，公司的营销网络已基本覆盖全国的重点城市，主导产品在全国千余家医院得

到应用，2022年公司止血夹产品国内市场占有率达 15.7%。

图表 1：公司率先在境外实现规模销售，并逐步发展为国内龙头企业

数据来源：招股说明书，华福证券研究所

公司产品可分为 1）内镜微创诊疗器械：包括止血闭合类、EMR/ESD 类、活检
类、ERCP 类产品；2）诊疗仪器类产品：包括内镜用二氧化碳送气装置、送水装置
及高频电发生器，属于周边配套设备，进行消化道疾病的微创介入手术。公司各类

产品在消化道疾病的微创介入治疗中起到关键作用，满足了相应的临床需求，已形
成较高的市场知名度。

图表 2：公司产品涵盖内镜微创诊疗器械及仪器类产品

类别 产品

止血闭合类 止血夹

EMR/ESD 类 圈套器、喷洒管、硬化针/注射针、双极黏膜切开刀（双极高频切开刀）等

活检类 活检钳、抓钳

ERCP 类 取石网篮、球囊取石导管、导丝、胆道引流管、高频切开刀

诊疗仪器类 内镜用二氧化碳送气装置、内镜用送水装置、高频电发生器（高频手术设备）

数据来源：招股说明书，华福证券研究所
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1.2 公司实控人稳定，研发团队人数稳定上升

公司股权较为集中。截止 2023年三季报披露，公司实控人张承先生直接持有公

司 7.14%的股份，并通过杭州一嘉、宁波鼎杰、宁波嘉一等间接持股 32.65%；张倍
嘉、张千一系张承女儿，两人合计持有宁波嘉一 99.99%份额。三人合计可支配表决

权的股份比例达到 43.10%，股权较为集中。

图表 3：公司实控人稳定，下设 5 家全资控股子/孙公司

数据来源：公司公告，Wind，招股说明书，华福证券研究所

公司研发人员数量稳定上升，核心技术团队人员稳定。截止 2023年上半年，公
司研发人员数量为 98人，占公司总人数比例为 17.22%，研发人员中硕士以上学历占

比超过 15%，核心技术团队人员稳定。2019 年，公司双极高频消化道早癌治疗手术
系统被认定为浙江省省级重点研发项目；2022 年 8 月公司成功入选工信部第四批

专精特新“小巨人”企业名单。

1.3 股权激励目标彰显公司高增长信心

上市后公司发布股权激励方案，彰显公司业绩高增长信心。业绩考核目标 A下，
预计 23-25年实现营收目标 5、6.75、9.11亿元，同比增长 35%、35%、35%；或 23-25
年实现净利润目标 1.95、2.49、3.09亿元，同比增长 28%、35%、35%。业绩考核目
标 B下，预计 23-25年实现营收目标 4.75、6.41、8.65亿元，同比增长 35%、35%、

35%；或 23-25年实现净利润目标 1.95、2.49、3.09亿元，同比增长 28%、35%、35%。。

图表 4：公司股权激励目标彰显高增长潜力

归属期 业绩考核目标 A（公司归属系数 100%） 业绩考核目标 B（公司归属系数 80%）

2023 年 2023 年营业收入不低于 5亿元；

或 2023 年净利润不低于 1.95 亿元

2023 年营业收入不低于 4.75 亿元；

或 2023 年净利润不低于 1.79 亿元

2024 年 2024 年营业收入不低于 6.75 亿元；

或 2024 年净利润不低于 2.49 亿元

2024 年营业收入不低于 6.41 亿元；

或 2024 年净利润不低于 2.29 亿元

2025 年 2025 年营业收入不低于 9.11 亿元；

或 2025 年净利润不低于 3.09 亿元

2025 年营业收入不低于 8.65 亿元；

或 2025 年净利润不低于 2.84 亿元

数据来源：Wind，公司公告，华福证券研究所
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2 公司多品类耗材助力业绩快速增长，集采对公司业务影响有限

2.1 内镜微创诊疗器械市场相对集中，部分品类已实现较高国产市占率

内镜微创诊疗器械市场呈现寡头垄断的局面。全球内镜微创诊疗市场由波士顿

科学、奥林巴斯、库克医疗等企业占据，2018年全球占比分别为 36%、34%和 13%，
合计占据 70%以上的市场份额。据波士顿科学统计及预测，2021 年全球内镜微创

诊疗器械市场规模预计为 50 亿美元，其中应用于胆胰管疾病、消化道癌症和消化
道出血治疗的器械分别为 16 亿美元、14 亿美元和 7亿美元。2021 至 2024 年，
全球内镜微创诊疗器械市场整体增速约为 6%，其中应用于胆胰管疾病、消化道癌

症和消化道出血治疗的器械市场增速分别为 7%、3%和 8%。

图表 5：公司部分耗材在全球市场占比情况 图表 6：南微医学部分耗材在全球市场占比情况

数据来源：招股说明书，华福证券研究所 数据来源：招股说明书，华福证券研究所

国内消化内镜器械呈现相对集中的市场格局，部分品类已实现国产替代。2018
年波士顿科学、奥林巴斯、库克医疗三家外资在国内胃肠镜检查、内镜下切除、超

声内镜、ERCP和呼吸内镜等其他术式的耗材占有率分别为 25%、25%和 22%。

以止血夹、注射针为代表的部分内镜耗材品类，国内企业已基本实现国产替代。

以南微医学、唯德康、安杰思等为代表的国内品牌凭借产品种类齐全及政策支持，
在内镜诊疗器械领域呈现良好上升势头，国产占有率持续提升。公司止血夹产品 2022
年国内市场销售占比已提升至 15.7%。

图表 7：2018 年国内消化内镜器械市场格局 图表 8：公司部分耗材在国内市场占比情况

数据来源：招股说明书，华福证券研究所 数据来源：招股说明书，华福证券研究所

国内内镜检查需求尚未完全释放，检查渗透率仍处于较低水平。2012年全国胃
肠镜检查约 2800 万例，至 2021年检查量上升至 3800万例。以我国 1.9 亿消化道

高危人群计算，检查率仅为 20%；我们估算整体 2021年胃肠镜检查渗透率仅为 3%。
我国胃肠镜开展率与发达国家存在较大差距，2019年我国胃镜开展率仅为 1941人/
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