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微创机器人（2252.HK）：2022 业绩受配置证
及疫情影响稍逊预期，短期扰动不改增长潜力 
2022 年收入增速及亏损收窄不及预期，主要受配置证延迟发放及疫
情影响，随着配置证数量规划有望于 2Q23 发放，预计将推动图迈年
内装机量提升。此外随着图迈开始贡献收入，产能及培训中心建设达
到计划规模，未来现金流将逐步改善，公司仍有逾 10 亿人民币授信
额度支撑科创板上市前现金支出。我们坚定看好手术机器人“渗透率
提升+国产替代”逻辑，维持“买入”，但由于装机放量时点受配置
证延迟发放及疫情影响晚于此前预期，下调目标价至 40.0 港元。 

 业绩&指引：2022 全年收入 2160 万人民币（低于此前指引 3000-5000
万人民币；vs 2021 年：215 万），年内图迈中标 5 个医院项目，并
于甘肃武威肿瘤医院完成首台商业化装机并确认收入。毛利率 30.4%
（-12.4pcts），毛利率下降主因疫情停工影响。归母净亏损 11.5 亿
人民币（vs 2021 年：亏损 5.8 亿）。公司指引 2023 年收入 2.2 亿人
民币，净亏损/经调整净亏损 9.7 亿/8.1 亿人民币。 

 配置证规划数量有望于 2Q23 发布。《大型医用设备配置许可管理目
录》已于 3 月 21 日公布，与 2018 年版目录相比，管理品目由 10 个
调整为 6 个，且将甲/已类兜底价格调升至 5000 万/3000-5000 万人
民币，腔镜手术机器人虽仍按乙类设备管理，但政策整体呈限制放
宽态势，后续配置证数量增幅值得期待。我们预计配置证规划数量
或有望于 2Q23 发布，有望推动图迈年内装机量提升。 

 大适应症即将获批。图迈 2 代有望于年内获批并新增妇科、普外科
和胸科适应症。妇科和普外科手术量空间远大于已获批的泌尿外科
（达芬奇 2022 年普外科与妇科手术量约为泌尿外科手术量 2.5-3.0
倍），适应症范围扩大可提升医院购买意愿，随着疫情后手术放量及
配置证规划落地，我们预计图迈装机量将于 2023E 进入高速增长期。 

 仍有较充足授信额度支持现金支出：期末账上现金 7.5 亿人民币（vs 
2021 年：19.4 亿），2022 年现金支出金额较大主因公司投入产能及
培训中心建设，目前已基本达到公司计划规模，随着核心销售启动
及投资回落，公司预计 2023E 净现金支出将控制在 7 亿人民币以下，
目前公司仍有未使用银行授信额度逾 10 亿，我们预计公司可应对未
来 2 年现金开支需求。目前公司继续推进 1H22 已启动的科创板上
市计划，预计发行量不超 1.16 亿股（占目前已发行股数 12.2%），
若按当前股价算，若成功发行可募资约 28 亿人民币。 

 维持“买入”评级，降目标价 11%至 40.0 港元。我们预计 2023-25E
公司收入 2.2/6.1/12.3 亿元人民币，归母净亏损 9.4/7.7/4.9 亿元，继
续采用 DCF 对公司估值（维持 WACC 11.1%、永续增长率 3.0%假设），
调整目标价至 40.0 港元，对应 384 亿港元目标市值。 

 投资风险：政策风险、行业增速放缓、RAS 渗透率提升慢于预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

人民币百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2 22 227 605 1,230 

  同比变动（%） NM 905% 951% 166% 103% 

归母净利润 -583  -1,140  -940  -765  -490  

PS（X） NM 1090 104 39 19 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 40.00 

潜在升幅/降幅 +42% 

目前股价（港元） 28.25 

52 周内股价区间（港元） 16.4-44.8 

总市值（百万港元） 27,080 

近 3 月日均成交额（百万） 71 

注：数据截至 2023 年 3 月 31 日 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

注：数据截至 2023 年 3 月 31 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

股价表现 
 

 
注：数据截至 2023 年 3 月 31 日 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 微创机器人

利润表 现金流量表

资产负债表 财务和估值比率

每股数据 (人民币)

同比变动

费用与利润率

回报率

财务杠杆

估值

(百万人民币） (百万人民币）

(百万人民币）

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入

毛利

经营活动现金净额

经营亏损

投资活动现金净额

税前亏损 融资活动现金净额

归母净利润/(亏损） 年/期末现金及现金等价物

非流动资产

流动资产

流动负债

非流动负债

权益总额

2 22 227 605 1,230 

1 7 91 302 738 

-540 -1,138 -666 -694 -402 

-552 -1,095 -897 -736 -459 
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递延收入

其他
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非控股权益
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图表 3: 核心产品装机&中标量

（2022 年） 
 

 图表 4: 核心产品培训中心数量 
（截至 2022 年底） 

 图表 5: 核心产品人体临床验证

手术量 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 2：微创机器人 2022 年核心财务指标及变动 

 
单位：百万人民币 2022 年 2021 年 同比变动 公司指引 

营业收入 21.6 2.2 905% 30-50 

      

毛利润 6.6 0.9 614%  

毛利率 30.4% 42.7% -12.4   

      

销售费用 184.0 79.2 22% 200.0 

管理费用 170.5 107.5 23% 100.0 

研发费用 755.8 392.6 30% 700.0 

      

归母净利润/（亏损） (1,139.8) (582.9)   

      

经调整净利润/（亏损） (1,009.4) (452.8)   
 

注：经调整净利润/（亏损） 
资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 6：微创机器人产品管线 
 
专科手术 产品名称 类型 手术应用 中国开发阶段 海外开发阶段 （预计）获批 

时间 

腔镜手术 1）图迈 自研 - 泌尿外科手术（图

迈 1 代&2 代） 

已获批 

预计 2023 年将

启动海外上市前

的临床、注册工

作。 

中国：已于 2022

年 1 月获批 

- 妇科手术（图迈 2

代） 

上市申请 中国：2023E 

- 胸科手术（图迈 2

代） 

上市申请 中国：2023E 

- 普外科手术（图迈

2 代） 

上市申请 中国：2023E 

2）图迈单臂 自研 泌尿外科、妇科、普

外科 

已于 2H22 启动注册

临床（2023 年 3 月完

成首例入组） 

中国：2023 年底-

2024 年初 

3）蜻蜓眼（三维腹腔

内窥镜） 

自研 腹部、胸腔及骨盆区

等器官腔镜手术 

已获批 中国：一代产品于

2021 年 6 月获批，

二代产品于 2023

年 3 月获批 

骨科手术 4）鸿鹄（海外名：

SkyWalker） 

自研 全膝关节置换术 已获批 美国：2022 年 7

月获批； 

 

欧盟：2022 年 12

月获批 

中国：已于 2022 年

4 月获批 

全髋关节置换术 临床阶段（预计 2023

年初或之前开始注

册临床） 

\ 中国：2024* 

单髁置换术 临床阶段 \ 中国：2025 或之后

* 

5）脊柱手术机器人 自研 脊柱手术 临床前（设计验证） \ 中国：2024/25* 

经自然腔道手术 6）经支气管手术机

器人 

自研 经支气管诊断及治

疗 

临床阶段（1H23 已启

动注册临床） 

\ 中国：2024* 

泛血管手术 7）TAVR 手术机器人 自研 心脏瓣膜置换手术 临床前（设计开发） \ 中国：2024/25* 

8）R-One 与法国 Robocath

成立上海知脉（微

创 机 器 人 持 股

51%）引入 

冠状动脉血管成形

术 

上市申请（2H22） 公司不拥有海外

权益 

 

欧盟：2019 年获

批 

中国：2023E 

经皮穿刺手术 9）ANT 与新加坡 NDR 成

立上海术航（微创

机器人持股 41%）

引入 

经皮穿刺肺活检

（ANT-X） 

临床前（设计开发） 公司不拥有海外

权益 

 

欧盟：2020 年获

批 

中国：2025 或之后

* 

肝穿刺活检 

(ANT-C) 

临床前（设计开发） 公司不拥有海外

权益 

中国：2025 或之后

* 

10）Mona Lisa 与新加坡Biobot成

立上海介航（微创

机器人持股 40%）

引入 

前列腺穿刺活检 上市申请（2H22） 公司不拥有海外

权益 

 

美国、欧盟：2017

年获批 

中国：2023E 

 

注：“\”代表暂未公布相关计划，“*”代表 SPDBI 预测，其余为公司预测 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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 财务预测调整及估值 

我们根据公司业绩及最新指引调整财务预测： 

1）营业收入：因配置证延迟发放及疫情推迟图迈装机放量时点，公

司将 2023 年指引从原 5 亿人民币下调至 2.2 亿人民币，我们相应下

调 2023-24E 收入预测； 

2）毛利润：公司 2022 年因疫情停工且仅实现 1 台商业化装机导致

毛利率较低，随着图迈进入规模化生产，我们预计公司毛利率长期将

向行业 70-80%的毛利率区间接近，但因放量时间点较我们此前预期

延后，下调 2023-24E 毛利率预测； 

3）归母净亏损：公司指引 2023E 研发费用在此前高投入后将有所回

落，管理费用通过降本增效也将有所缩减，综合上述收入及毛利率变

动，将 2023/24E 归母净亏损调至亏损 9.4 亿/7.7 亿。 

 

由于公司仍处于商业化初期且暂未产生盈利，我们继续采用 DCF 对

公司进行估值，维持 WACC 11.1%及永续增长率 3.0%假设，得出目标

价 40.0 港元，对应 384 亿港元目标市值（约 49 亿美元）。 

行业龙头直觉外科目前市值 895 亿美元，对应 11x 2024E P/S，微创机

器人目标市值为直觉外科的 5%，对应 55x 2024E P/S。该估值倍数虽

高于直觉外科，但直觉外科收入增速已相对稳定，年均增速在 15-25%

区间，而微创机器人处于高速增长期（我们预计 2022-32E 复合增速

86%），增速远高于直觉外科，因而，我们认为微创机器人应享有更

高的估值倍数。 

 

  

图表 7：微创机器人财务预测变动 
 

 2023E 2024E 2025E 
人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 
营业收入 227 419 -45.8% 605 1,150 -47.4% 1,230 - - 
          
毛利润 91 289 -68.6% 302 755 -60.0% 738 - - 
          
归母净利润/（亏损） -940 -798 NM -765 -480 NM -490 - - 

 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 9：SPDBI 目标价：微创机器人 

 

   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 8：微创机器人 DCF 估值 
 
人民币百万 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E … 2043E 

营业收入 22  227  605  1,230  2,021  2,958  4,060  5,332  6,807   79,325  

YoY 905% 951% 166% 103% 64% 46% 37% 31% 28%  15% 

EBIT (1,104) (919) (757) (481) (169) 222  704  1,281  1,429   36,489  

占收入比例 NM NM NM NM -8% 8% 17% 24% 21%  46% 

EBIT * (1-t) (938) (781) (644) (409) (143) 189  599  1,089  1,215   31,016  

加: 折旧与摊销 55  59  63  68  73  79  86  93  102   255  

减: 营运资金增加/（减少） (125) 172  (21) (11) (1) 2  6  10  16   434  

减: 资本开支 (268) (100) (100) (110) (121) (133) (146) (161) (177)  (336) 

FCFF (1,276) (649) (701) (462) (192) 137  545  1,032  1,156   31,368  

            

WACC&永续增长率核心假设  DCF 估值     

长期资本结构   FCFF 现值合计 27,772     

% 债权 15.0%  终值 48,079     

% 股权 85.0%  终值现值 5,820     

债权成本 0.0%  企业价值（EV） 33,592     

债权成本 5.0%  (-) 负债 (706)     

税率 15.0%  (+) 现金及等价物 465     

税后债权成本 4.3%  (-) 少数股东权益 15     

股权成本 0.0%  股权价值 33,367     

无风险收益率 3.6%  发行在外总股数(百万股) 959     

Beta 1.3   每股价值 (RMB) 34.8     

市场风险溢价 7.0%  RMB/HKD 1.15     

股权成本 12.4%  每股价值 (HKD) 40.0     

WACC 11.1%  目标市值 (HKD m) 38,372     

永续增长率 3.0%           
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 10：SPDBI 医疗行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2359 HK Equity 药明康德 82.2 买入 122.0 2023 年 3 月 21 日 CRO/CDMO 

603259 CH Equity 药明康德 79.5 买入 123.0 2023 年 3 月 21 日 CRO/CDMO 

3759 HK Equity 康龙化成 33.0 买入 46.0 2023 年 4 月 3 日 CRO/CDMO 

300759 CH Equity 康龙化成 49.0 持有 55.0 2023 年 4 月 3 日 CRO/CDMO 

2269 HK Equity 药明生物 48.6 买入 86.0 2023 年 3 月 23 日 CRO/CDMO 

241 HK Equity 阿里健康 5.7 持有 4.3 2022 年 5 月 26 日 互联网医疗 

1833 HK Equity 平安好医生 19.9 持有 20.0 2023 年 3 月 15 日 互联网医疗 

1952 HK Equity 云顶新耀 15.4 买入 28.0 2023 年 1 月 9 日 生物科技 

9995 HK Equity 荣昌生物 41.9 买入 58.0 2023 年 3 月 30 日 生物科技 

9688 HK Equity 再鼎医药 26.1 买入 51.5 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

ZLAB US Equity 再鼎医药 33.7 买入 66.0 2023 年 3 月 13 日 生物科技 

6622 HK Equity 兆科眼科 3.9 买入 12.5 2023 年 3 月 28 日 生物科技 

BGNE US Equity 百济神州 218.2 买入 305.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

6160 HK Equity 百济神州 129.4 买入 183.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

688235 CH Equity 百济神州 130.8 买入 182.0 2023 年 3 月 6 日 生物科技 

1801 HK Equity 信达生物 35.2 买入 51.5 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9926 HK Equity 康方生物 40.4 买入 65.0 2023 年 3 月 16 日 生物科技 

IMAB US Equity 天境生物 3.5 买入 22.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

9969 HK Equity 诺诚健华 8.4 买入 15.0 2023 年 3 月 29 日 生物科技 

9966.HK Equity 康宁杰瑞 13.2 买入 13.6 2022 年 12 月 16 日 生物科技 

13.HK Equity 和黄医药 20.7 买入 44.0 2023 年 3 月 1 日 生物科技 

HCM.US Equity 和黄医药 13.4 买入 28.2 2023 年 3 月 1 日 生物科技 

2162.HK Equity 康诺亚 58.0 买入 79.0 2023 年 3 月 20 日 生物科技 

2696.HK Equity 复宏汉霖 11.3 持有 19.0 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2616.HK Equity 基石药业 3.6 持有 4.25 2023 年 3 月 17 日 生物科技 

6855.HK Equity 亚盛医药 22.4 买入 28.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2256.HK Equity 和誉 3.0 买入 5.6 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

2142.HK Equity 和铂医药 2.1 买入 6.0  2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6996.HK Equity 德琪医药 2.9 买入 9.5 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

6998.HK Equity 嘉和生物 2.7 买入 6.1 2022 年 7 月 27 日 生物科技 

1177 HK Equity 中国生物制药 4.4 买入 6.15 2022 年 11 月 7 日 制药 

2325 HK Equity 云康集团 14.0 买入 23.8 2022 年 11 月 7 日 ICL 

300760 CH Equity 迈瑞医疗 311.7 买入 420.0 2022 年 10 月 31 日 医疗器械 

2252 HK Equity 微创机器人 28.3 买入 40.0 2023 年 4 月 3 日 医疗器械 

2500 HK Equity 启明医疗 10.8 买入 20.5 2023 年 1 月 12 日 医疗器械 

9996 HK Equity 沛嘉医疗 9.8 买入 14.0 2023 年 1 月 30 日 医疗器械 

2160 HK Equity 心通医疗 2.3 买入 4.0 2023 年 3 月 1 日 医疗器械 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2023 年 3 月 31 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 11：微创机器人市场普遍预期  

 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 12：微创机器人 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入增长好于预期  悲观情景：公司收入增长不及预期 

目标价：54.0 港元  目标价：20.0 港元 

 2022-43E 收入复合增速>60%； 

 稳态毛利率>80%； 

 新版腔镜手术机器人配置证规划配额数量较市场

预期多。 

  2022-43E 收入复合增速<35%； 

 稳态毛利率<60%； 

 新版腔镜手术机器人配置证规划配额数量较市场

预期少。 
 

资料来源：浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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