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[Table_Summary] 【投资要点】 
 

 公司深耕于手术动力装置领域，是国内手术动力装置细分领域龙头企

业。近年来，公司营收和净利保持快速增长，其中整机收入快速增长，

耗材放量带动收入占比大幅提升，2019-2023 年耗材收入自 2619.21

万元增长至 22,314.03 万元，CAGR 为 70.84%。伴随收入增长产生的

规模效应以及公司高毛利产品占比的提升，公司盈利能力稳步提升。 

 2021-2025 年手术动力装置整机、耗材及配件平均市场规模分别为

5.85、54.88、1.17 亿元。手术动力装置作为现代临床骨组织手术中

重要的动力输出源，主要应用于神经外科、骨科、耳鼻喉科、乳腺外

科等临床科室，并逐步朝着数字化、集成化、模块化、简易化、智能

化发展。公司作为整机及耗材的生产厂商，处于手术动力装置产业链

的中游。我国手术动力装置行业长期由外资品牌主导，外资品牌在高

端市场具备领先地位。 

 耗材一次性化推动需求增长，进口替代持续进行中。耗材一次性化具

备低交叉感染风险、性能稳定等优势，有助于提升手术效率、减轻医

护人员负担。自 2015 年开始，各省份持续推进一次性耗材纳入医疗

收费目录，推动了耗材一次性化的进程，进一步推动手术动力装置市

场需求的增长。根据众成数科统计，国产品牌中标数量及占比逐年上

升，2021 年国产品牌占比已达 30.31%，进口替代趋势有所显现，存

在较大替代空间。根据众成数科统计，传统外科中 2021 年西山科技

以中标数量 123 件超越美敦力排名首位。 

 产品性能媲美行业领先水平，引领行业进口替代。公司在乳腺外科领

域取得成功打破国外技术垄断，成为首家自主研发真空辅助微创乳房

旋切活检装置的本土厂商，对实现进口替代意义重大。据众成数科统

计，国产品牌于 2020 年实现乳房旋切与活检系统在院端中标量的零

突破，且占比于 2021 年迅速提升至 20%，公司 2021 年中标量达 15件。 

 公司持续加大研发投入，内窥镜及能量手术设备等新品成为增长的第

二曲线。公司研发费用稳步增长，截至 2023H1, 公司拥有三类医疗器

械产品注册证 9 项、二类医疗器械产品注册证 52 项，是国内手术动

力装置领域中持有注册证数量及种类最多的本土企业。同时，公司拓

展内窥镜系统及能量手术设备等新领域，2023 年实现小幅放量增长，

未来有望成为公司业务的新增长点，助力营收和利润的持续稳定增

长。 
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总市值（百万元) 3695.79 
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【投资建议】 

 
公司坚持“微创手术工具整体方案提供者”的战略定位，微创手术推行下

整机入院顺利，一次性化耗材逐渐纳入医保并逐步普及，带动耗材持续放量，

进而带动毛利率水平的提升，内窥镜和能量手术设备等新品带来增长新曲线，

我们预计公司2024/2025/2026年营业收入分别为4.87/6.29/8.15亿元，归母净

利分别为1.66/2.07/2.63亿元，EPS分别为3.13/3.9/4.97元，对应PE分别为

22.96/18.41/14.46倍，给予“买入”评级。我们参考可比公司2024年的Choice

一致盈利预测均值，给予公司2024年28倍PE，对应12个月目标价87.64元，给

予“买入”评级。 

 

盈利预测 

 项目\年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 360.69  487.34  629.12  814.64  

增长率(%) 37.52% 35.11% 29.09% 29.49% 

EBITDA（百万元） 117.77  170.32  219.06  281.38  

归属母公司净利润（百万元） 117.34  165.71  206.65  263.16  

增长率(%) 55.73% 41.22% 24.71% 27.35% 

EPS(元/股) 2.53  3.13  3.90  4.97  

市盈率（P/E） 38.00  22.96  18.41  14.46  

市净率（P/B） 2.36  1.67  1.57  1.44  

EV/EBITDA 37.24  19.41  14.94  11.34  
 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

 

 

 

【风险提示】 
 

 耗材一次性化和市场渗透率提升不及预期的风险 

 产品注册及续期风险 

 研发进度不及预期风险 

 产品质量控制风险 

 行业政策变动风险  
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1、关键假设 
 

我们预计公司2024-2026年收入分别为4.87、6.29、8.15亿元，营收增速分别为35.11%、29.09%、29.49%，

毛利率分别为69.95%、70.26%、70.52%。 

1）手术动力装置整机：在政策扶持国产替代、骨科集采常态化、公司产品力增强的背景下，公司作为

国产手术动力装置龙头，具备技术、价格、品牌及服务优势，随着2023年以价换量促销政策带动整机入院和

销量提升，公司进一步占据市场份额并有助于带动未来年度的销售，我们预计公司整机业务2024-2026年收

入增速分别为27.00%、19.27%、19.64%，预计整机单价在降价后维持稳定，毛利率水平稳定在56%左右。 

2）手术动力装置耗材：整机装机数量提升的长尾效应将带动耗材的快速放量，耗材销量有望快速增长。

伴随耗材一次性化的普及，以及越来越多的省份将一次性耗材纳入到医疗服务收费价格项目，有望促进耗材

板块的快速增长。同时，公司的乳房病灶旋切式活检针推动乳腺外科领域耗材的国产替代，进一步促进耗材

营收增长。我们预计公司耗材业务2024-2026年收入增速分别为34.98%、30.00%、30.00%，预计耗材单价保

持稳定，毛利率水平维持在73%左右。 

3）手术动力装置配件：配件随整机装机量增长而增长，预计2024-2026年配件收入增速与整机收入增速

相匹配，分别为27.00%、19.27%、19.64%，预计配件毛利率基本稳定在66%左右。 

4）其他主营业务：2023年能量手术设备和内窥镜系统产品销售实现小幅放量，合计实现4,890.95万元

销售收入，同比增长891.97%，由于前期内窥镜和能量手术设备的基数较小，而内窥镜与能量手术设备市场

均保持快速增长，预计2024-2026年其他主营业务将保持较高增速，增速分别为50.00%、40.00%、40.00%。 

 

2、创新之处 

 
我们认为市场对手术动力装置行业的增长潜力有所低估。手术动力装置在外科手术中的市场渗透率和国

产化率有待提升，进入壁垒高且市场竞争格局较好，未来有较高的成长空间。西山科技作为手术动力装置国

产龙头，凭借全面的产品体系和先发优势，在传统科室和乳腺外科的中标数量上已取得较大优势，市场地位

稳固。在国产替代的大背景下，公司属国内首家自主研发并拿证的乳腺旋切活检装置厂家，与进口产品相比

具备比较优势，引领乳腺外科产品的进口替代。 

我们认为市场对公司“内窥镜+手术动力装置+能量手术设备”整体解决方案的协同效应有所低估。一方

面，公司具备较深的技术护城河，并凭借产品的安全性和稳定性在医院树立了较好的品牌形象，同时自上而

下开展学术推广和品牌建设，得到医院的广泛认可；另一方面，内窥镜、能量手术设备作为新兴业务，与公

司的手术动力装置业务可以实现销售渠道的复用，实现公司现有渠道资源的利用最大化，内窥镜、能量手术

设备有望成为公司增长的第二曲线，而三者协同形成的整体解决方案也有助于强化公司现有优势。 

。 

 

 

3、潜在催化 
 

 海外业务突破：公司进一步加强CE、FDA等认证工作和目标国家的注册工作，加快海外渠道的建设，进

一步开拓国际市场业务。 
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