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直觉外科 (ISRG.O)  

财报点评：Q1 设备出货量增速放缓，短期不利因素对公司影响有限

⚫ 事件 

美东时间 4 月 21 日盘后，直觉外科发布 2022Q1 财报：营收达到 14.9 亿美元，同比

增长 15%，略高于预期，但公司净利润 3.7 亿美元，由 2021Q1 净利率 33%下降至

24.6%。虽达芬奇手术机器人设备出货量增速放缓，较去年同期增长 4%，但不影响公

司整体营收增速，因为公司核心业务耗材收入增速稳定状态。直觉外科手术机器人仍处

于全球垄断地位，物流成本、物料成本上升等不利因素对公司的长期影响有限。 

⚫ 核心观点 

设备出货量增速放缓，但不影响公司整体收入 

根据公司披露，2022Q1 Single Console Xi 出货量同比增速只有 4%，低增速可能有

以下原因：1）前三年是设备的更新换代高峰期，2022 年设备新出货量会有所下降；2）

全球各地仍出现不同程度的疫情，各地的手术量仍受影响。值得一提，耗材是公司的主

要收入来源，2022Q1 耗材收入增速处于合理水平，所以整体收入没有受到影响。 

因股票回购和资本支出致公司现金下降，但长期影响有限 

Q1 公司经营活动现金流/营收创近几年历史新低，因为应收账款较去年同期上涨 25%。

另外 2022Q1 现金、现金等价物等较 2021Q1 减少 2.18 亿美元，主要是由于股票回

购和资本支出，以及分类为可供出售的有息债务证券亏损。 

从手术进入到诊断领域，ION系统正处于爬坡期 

Ion 系统是唯一使用形状感知的支气管镜检查平台，结节在 1-2 厘米之间的病例中获得

的诊断率为 82%，结节在 2-3 厘米之间的病例中获得的诊断率为 85%，且基本没有报

告严重的不良事件。截至 2022Q1，公司已经累计安装了 163 套 Ion 系统，其中 34 套

是在 2022 年内安装，累计完成手术数已达到 3,900 次。 

⚫ 投资建议 

我们中长期看好直觉外科未来发展：其作为全球手术机器人龙头公司，显著受益于外科

手术机器化的普及大趋势，且自身拥有优秀的核心竞争力。 

⚫ 风险提示 

全球经济恢复不及预期、设备生产销售不及预期。 

⚫ 盈利预测 
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▍ 1、设备出货量增速放缓，但不影响公司整体收入 

2022Q1 设备出货量对比历年一季度的出货量仍是稳步提升，但核心产品 Single Console Xi 出货量同比

增速急剧下滑，致公司整体设备出货量增速下滑。 

第四代 Xi 系列是可谓是一代“神机”，是公司历年来最为畅销的设备，但 2022Q1 Single Console Xi 的

出货量同比增速只有 4%，该产品上市以来低于 4%增速只有在 2020 年疫情期间出现。 

第四代 Xi 系列产品是在第三代基础上更新了机械臂的设计、器械的连接等，专为复杂病例和手术做了优化

设计。Xi 拥有 4 只机械手臂，可在 540°空间下灵活运行，是人手活动范围的 3 倍，尤其是在狭窄解剖区域

中更显示出优势，使手术更安全、更彻底，突破人手的局限。 

图 1：直觉外科手术机器人系列出货量 
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资料来源：公司公告，富途证券整理 

达芬奇手术机器人设备出货量同比增速放缓可能有以下几点原因：1）2021Q1 整体基数较高，所以 2022Q1

出货量的增速会显得有所放缓；2）2019-2021 年是设备的更新换代高峰期，导致 2022 年设备新出货量

会有所下降；3）全球各地仍出现不同程度的疫情，导致各地的手术量仍受影响。 

耗材是公司的主要收入来源，2022Q1 收入增速处于合理水平。直觉外科是“剃须刀”的商业模式，公司

发展前期的收入主要来自于设备，中后期的主营业务来自于耗材和服务。2012 年公司的耗材收入开始超越

设备，成为公司的主要收入来源，2022Q1 耗材收入占比高达 54%，设备占比 30%，服务业务收入占比也

是逐渐走高达 16%。 

值得一提的是，第四代达芬奇设备临床用途近涵盖近 70 多个适应症，涵盖泌尿科、妇科、胸外科、普通外

科和经口外科（含小儿外科）等。随着 2018-2021 年连续多年设备更新换代高潮，预计不久将来公司耗材

收入有望占到公司总营收 70%。 

服务业务主要是指售后服务、维修、检测等费用，同时也包含相关术前规划、术中指导、术中多平台协同、

术后数据分析等一系列软件服务；所以服务业务易受疫情影响，工作人员无法达到医院现场开展业务。 

图 2：耗材是公司主要收入来源，耗材增速处于合理水平 
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资料来源：公司公告，富途证券整理 

达芬奇手术机器人耗材领灵活度高，可以实现术中不同功能器械之间快速更换。达芬奇机械手臂的腕部采

用能够提供 7 个自由度的 EndoWrist 技术，可以完成人手无法实现的动作，触及范围更广。ZEUS（右图）

开发近 50 多种具有不同功能的手术微器械，包括二自由度和三自由度两种。威高妙手 S 器械位置容易被

不动点精度差影响。 

图 2：达芬奇手术机器人机械臂多种手术钳  图 3：ZEUS 手术机器人机械臂多种手术钳 

 

 

 

资料来源：网络公开资料，富途证券整理  资料来源：网络公开资料，富途证券整理 

 

▍ 2、因股票回购和资本支出致公司现金下降，但对长期影响有限 

公司毛利率处于合理水平，但净利率处于近几年同期低位。毛利率较去年同期下降 2%，主要是因为营业成

本上升所致；净利率较去年同期下降 8.4%，降幅较较大（最大降幅是在 2020Q2 达 14%，主要是疫情初

期影响），其中公司期间费用较去年同期增加 3%。 
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图 3：公司毛利率和净利率对比 

 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

2022Q1 公司的经营活动现金流/营收比列也创近几年历史新低，但对公司长远影响有限。公司 2022Q1 经

营自由现金流下降较多，主要是因为应收账款较去年同期上涨 25%。另外 2022Q1 现金、现金等价物也较

2021Q1 减少 2.18 亿美元，主要是由于股票回购和资本支出，以及可供出售的有息债务证券亏损。 

图 4： 公司经营现金流和自由现金流对比（百万美元） 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 
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▍ 3、从手术进入到诊断领域，Ion 系统正处于爬坡期 

除了人们熟知的达芬奇手术机器人系统以外，直觉外科还有另外一个产品，即 Ion 系统，这是一套机器人

辅助活检手术系统。直觉外科官网称，Ion 系统是唯一使用形状感知的支气管镜检查平台。Ion 系统的装机

量和手术数量是与达芬奇手术机器人分开计算，并独立统计的。 

通过这种方法，研究人员能够进入肺部的外围部分，通常会发现许多结节。这可能比使用从体外插入的针

头的活检方法并发症更少。在诊断率方面，结节在 1-2 厘米之间的病例中获得的诊断率为 82%，结节在 2-

3 厘米之间的病例中获得的诊断率为 85%，且基本没有报告严重的不良事件，也没有需要胸管的气胸事件。 

图 6：Ion 辅助活检手术系统  图 7：Ion 辅助活检结构显示 

 

 

 

资料来源：直觉外科官网，富途证券整理  资料来源：直觉外科官网，富途证券整理 

自从 2019 年推出以来，且经过 2020 年受 COVID 影响的销售爬坡后，2021 年迎来了强劲的 Ion 系统销

售以及手术数。截至至 2022Q1，公司已经累计安装了 163 套 Ion 系统，其中的 34 套是在 2022 年内安

装的，累计完成手术数已达到 3,900 次。 

 

▍ 4、盈利预测 

假设达芬奇手术机器人 2022-2023 年出货量分别为 1390 台、1519 台，预估 2022-2023 年手术量为 183.4

万、211.6 万。我们预估 2022-2023 年对应公司整体收入为 63.6 亿美元、72.2 亿美元，对应净利润为

18.24 亿美元、21.58 亿美元。 

考虑到直觉外科手术机器人仍是处于全球垄断地位，物流成本、物料成本上升等不利因素对公司的长期影

响有限。我们给予直觉外科 PE 55X（过去 PE 区间在 60X-90X），2022-2023 年对应股价分别为 279 美

元/股、331 美元/股。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



请仔细了解并阅读本公司的重要免责声明 
 

图 5： 直觉外科盈利预测 

 

资料来源：公司公告，富途证券整理 

 

▍ 风险提示 

全球经济恢复不及预期、设备生产销售不及预期。  
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