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投资建议：国内不利因素逐渐消退，海外市场进展迅速

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 国内不利因素逐渐消退：（1）医疗反腐：自2023年7月开始的医疗行业反腐整顿，目前已经进入常态化，行业内公司已
经充分适应，医疗机构的诊疗量也已经恢复。（2）集采政策：集采规则在过去2-3年实践中不断完善，集采中标价格可
预期，多个品类的续采也已经完成。（3）DRG支付改革：2024年下半年，全国范围内快速推行DRG支付改革，目前来
看部分领域如IVD受到影响较大，但参考早已推行DRG支付改革的区域，这部分影响为一过性影响，预计2026年进入常
态化。（4）设备招采：2024年由于设备更新政策落地时间集中在2024年下半年，行业招采量下滑，2024年四季度以来终
端招采高速增长，目前看趋势延续。

◼ 海外市场进展迅速：2020年冠脉支架集采以来，行业内公司对国内市场增速放缓已有预期，把更多资源投放在海外市场
上。目前来看，无论是出口占比高的低耗、医疗设备，还是出海比例低的高值耗材，各领域器械公司均积极探索出海，
区域普遍以东南亚、欧洲、南美为主。

投资推荐：

◼ （1）高成长板块：高成长、赛道逻辑正的成长类标的血管介入板块（微电生理、惠泰医疗、归创通桥、迈普医学）；
◼ （2）走出集采影响+出海顺利：骨科（春立医疗、三友医疗）、人工晶状体（爱博医疗）、化学发光（亚辉龙）；
◼ （3）业绩改善+泛科技主题+自主可控方向：设备（联影医疗、澳华内镜、奕瑞科技）、脑机接口+康复机器人（伟思医

疗、翔宇医疗、麦澜德）；
◼ （4）其他价值股：维力医疗、三鑫医疗、三诺生物等。

◼ 风险提示： （1）医疗反腐行动持续进展，部分设备招投标延期，进而影响设备类公司经营业绩风险；（2）市场竞争加
剧风险；（3）出口订单波动风险。
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证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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医疗设备：受招采节奏影响板块承压，2025年复苏在望

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：IFind，公司公告，华安证券研究所
注：医疗设备板块主要参考申万医药生物分类并做相应调整，涉及A股相关上市公司32家，包括迈瑞医
疗、联影医疗、奕瑞医疗、麦澜德、可孚医疗、迈得医疗、山外山、华康医疗、美好医疗、怡和嘉业等

◼ 营业收入：
2024年设备板块整体收入增速仍延续下降趋势，2025Q1从绝对增速水平看，改善不明显，2024年同比增速-1.2%，2025Q1同比增速-5.06%。

◼ 费率指标：
尽管行业收入规模略有下降，行业竞争、设备集采等因素影响，行业整体的毛利率并没有大幅下降，销售净利率也高于疫情前水平。三大期
间费用，研发费用率呈现明显的上升趋势（从疫情前7%左右提升到目前的10%左右），销售费用率和管理费用率基本保持稳定。
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1.1影像设备：企业持续去库存，2025Q1多数仍负增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 2025Q1业绩来看，主要的影像诊断公司仅有万东医疗、联影医疗2025Q1收入端实现正增长。如前文所述，新冠疫情后
设备行业整体呈现下行趋势，近五个季度终端的招采对渠道库存的消化速度下降，多数公司也被动进入去库存阶段，因
此2025Q1多数设备公司收入端仍承压。考虑到2024年国内设备更新项目在2025年6-7月招采结束，2025年的设备更新项目
需求正在申报进程中，叠加2024Q2更低的基数，我们预计2025Q2/3多数设备公司的库存会进入良性阶段。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300206.SZ 理邦仪器 64.21 -3.81 12.93 -17.25 -30.65 6.27 6.07 9.14 -5.25

688212.SH 澳华内镜 53.77 90.80 23.00 51.68 34.91 12.61 5.39 -0.20 -26.92

600055.SH 万东医疗 21.12 37.95 20.04 -19.99 20.94 15.43 18.57 38.73 21.00

300633.SZ 开立医疗 27.63 22.67 2.10 27.58 1.33 -6.48 -9.18 -5.63 -10.29

688271.SH 联影医疗 33.42 21.69 28.14 17.72 6.22 -2.47 -25.00 -15.90 5.42

300760.SZ 迈瑞医疗 20.47 20.20 11.18 7.90 12.06 10.35 1.43 -5.08 -12.12

688358.SH 祥生医疗 64.55 2.56 -16.22 207.49 -14.87 -18.49 8.79 29.77 -9.16

主要影像诊断设备上市公司季度收入增速表（单位：%）
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1.1影像设备：新冠疫情加速企业出海，海外市场占比提升

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 设备公司海外市场收入相对较高，多数公司在40%以上。新冠疫情加速了企业出海进程，出海的设备从超声拓展到CT、
MR、消化内镜，出海规模远超疫情前。

◼ 综合比较25Q1业绩相对较好的公司，主要涉及这三个原因：渠道库存低、有重磅新产品、海外渠道通畅。建议关注联影
医疗、万东医疗。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

主要影像诊断设备上市公司海外市场收入列示

公司代码 公司名称
2018年海

外收入
（亿元）

2019年海
外收入

（亿元）

2020年海
外收入

（亿元）

2021年海
外收入

（亿元）

2022年海
外收入

（亿元）

2023年海
外收入

（亿元）

2024年海
外收入

（亿元）

2018-2024
年CAGR

2018年海外
市场占比

（%）

2024年海外
市场占比

（%）

300206.SZ 理邦仪器 5.69 6.31 15.48 8.64 8.98 9.59 10.98 11.6% 57.33 59.87 

688212.SH 澳华内镜 0.62 0.98 0.97 0.97 1.01 1.13 1.61 17.4% 39.58 21.52 

600055.SH 万东医疗 0.44 0.53 0.97 0.85 1.21 1.38 2.33 32.2% 4.57 15.29 

300633.SZ 开立医疗 6.05 6.63 4.96 6.66 7.94 9.39 9.70 8.2% 49.29 48.17 

688271.SH 联影医疗 0.43 0.99 2.40 5.11 10.78 16.59 22.20 92.7% 2.13 21.55 

300760.SZ 迈瑞医疗 59.56 70.22 99.16 100.10 116.98 135.50 164.34 18.4% 43.31 44.75 

688358.SH 祥生医疗 2.46 2.93 2.72 3.45 2.98 4.22 4.05 8.7% 75.12 86.47 
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1.2康复设备：受招采影响较小，多数公司恢复正增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 三家康复设备公司2025Q1呈现正增长：康复设备在2024年也受到行业招采节奏影响，但从影响幅度来看较影像诊断类设备
小，而且四家公司各有特色，分别通过不同的策略应对行业波动。

◼ （1）发力新技术，进行产品升级，向更高的价格带进军：如研发脑机接口技术与康复设备、外骨骼康复机器人。
◼ （2）拓展民营医疗机构、院外市场：如综合应用技术优势由盆底康复向医美领域拓展。

◼ 综合来看，建议关注康复板块上市公司，整体板块增持评级。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300430.SZ 诚益通 19.88 66.66 12.59 -11.56 9.36 -6.88 -45.83 -34.17 -29.42

688273.SH 麦澜德 46.34 -12.24 -25.29 -35.89 -4.39 30.20 18.75 86.57 13.36

688626.SH 翔宇医疗 68.25 41.09 52.70 53.73 18.12 -11.92 -18.51 16.74 10.02

688580.SH 伟思医疗 76.57 55.29 35.80 24.19 -8.24 -16.38 -10.54 -16.98 9.40

主要康复治疗类设备上市公司季度收入增速表（单位：%）
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1.2 脑机接口：跟随AI医疗+科技主线，收费立项已试点

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 国家医保局点名脑机收费立项，让脑机接口医疗收费有规可依。2025年3月11日，国家医保局发布《神经系统类医疗服务
价格项目立项指南（试行）》，其中专门为脑机接口新技术前瞻性单独立项，设立了侵入式和非侵入式脑机接口价格项
目。这意味着，一旦脑机接口技术成熟，快速进入临床应用的收费路径已经铺好。

◼ 我国脑机接口应用进展已经达到较高水平，非侵入式脑机接口取得成果亮眼。我国脑机接口发展现状已经达到全球较高
水平，“瘫痪者行走、让盲人复明、让失语者说话”等已不是奇迹，而是现实（临床试验阶段），这意味着我国脑机接
口技术已经发展到能够实现运动解码、视觉解码和语言解码。天津大学和清华大学合作开发“双环路”脑机接口系统，
标志着非侵入式脑机交互的重大突破，让中国脑机接口研究水准位列全球第一梯队。

◼ 作为医疗科技主线，脑机接口十分重要。最近国内取得的脑机接口成果十分密集，催化不断，与AI医疗相关性强，是高
景气度细分领域。

证券代码 证券名称
24年收入

(亿元)

24年收入
yoy(%)

24年净利
润(亿元)

24年净利润
yoy(%)

25Q1收入
(亿元)

25Q1收入
yoy(%)

25Q1净利
润(亿元)

25Q1净利
润yoy(%)

2024年毛
利率(%)

300430.SZ 诚益通 9.58 -18.49 0.97 -43.23 1.89 -29.42 0.13 -59.09 42.17

301293.SZ 三博脑科 14.29 8.84 1.05 34.24 3.93 16.78 0.38 14.56 24.14

688626.SH 翔宇医疗 7.44 -0.17 1.03 -54.68 1.86 10.02 0.23 -41.26 66.59

300753.SZ 爱朋医疗 4.04 -4.35 0.11 30.49 0.65 -26.13 -0.18 -1,400.65 67.89

002173.SZ 创新医疗 8.16 1.30 -0.94 -174.02 1.93 -3.98 -0.14 -368.03 6.97

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所
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1.3家用医疗器械：慢病赛道显示出增长韧性

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ （1）慢病领域仍是黄金赛道，如呼吸机、制氧机、血糖监测等。家用品类中增长较快的仍是呼吸机、血糖（CGM）、
敷料敷贴/面膜、制氧机、血压计等。

◼ （2）线下向线上集中。线下受药店等传统渠道影响，线下消费比例有所下降，更多集中在线上消费。
◼ （3）家用企业出海加速。如鱼跃医疗2024年海外收入9.49亿元，同比增长30.42%，并与Inogen共同签署《战略合作协议》

加强海外合作。可孚医疗收购上海华舟，加速海外市场拓展。三诺生物CGM与A. MENARINI DIAGNOSTICS  S.r.l.签署
了《经销协议》,加强在欧洲市场的合作。

◼ 综合来看，家用医疗器械以C端消费为主，头部企业品牌投流、宣传、产品研发等方面实力更突出，即使在线下消费低
迷的态势下增长仍有保障。建议关注三诺生物、可孚医疗、怡和嘉业、鱼跃医疗等。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300298.SZ 三诺生物 6.15 100.75 49.29 22.87 54.07 -17.04 2.05 23.22 2.76

300753.SZ 爱朋医疗 29.22 35.38 49.42 15.47 -6.71 -3.08 -11.04 2.13 -26.13

301367.SZ 怡和嘉业 131.85 -25.26 -55.93 -55.82 -60.02 -28.50 10.51 36.29 38.11

301087.SZ 可孚医疗 42.38 -4.51 3.92 -33.61 -5.64 13.21 14.09 0.62 -8.59

300562.SZ 乐心医疗 -37.55 -20.89 -25.27 22.70 52.93 12.56 15.37 -17.58 9.90

301363.SZ 美好医疗 29.24 -0.75 -26.53 -15.37 -23.34 9.83 55.68 48.71 5.05

002223.SZ 鱼跃医疗 48.41 31.51 7.65 -34.08 -17.44 -8.82 2.21 17.51 9.17

主要家用医疗器械上市公司季度收入增速表（单位：%）
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1.4其他设备

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 供应链类：从下游客户来看，药企类尤其是生物制品的设备需求受益于新冠疫情，订单在2023年中逐渐下行，目前逐渐已
走出疫情影响，如东富龙在2024Q4收入已经转正。

◼ 核心零部件类：受下游海外客户的库存周期影响，企业的业绩被动随之 波动，如美好医疗于2024Q1走出影响，海泰新光
2024Q4走出影响，奕瑞科技预计2025Q2走出影响。

◼ 基因测序仪：Illumina在2025年初被商务部加入不可靠实体名单，被禁止在国内销售测序仪，预计会较大利好国产测序设
备，建议关注华大智造。

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300171.SZ 东富龙 14.99 28.43 -1.13 -20.32 -22.07 -22.63 -12.78 15.49 2.58

300358.SZ 楚天科技 13.49 20.05 9.44 -11.86 -10.39 -20.30 -24.49 -3.55 -22.19

688310.SH 迈得医疗 39.83 53.84 105.89 -19.21 2.08 -27.03 -59.03 -63.22 -45.87

688607.SH 康众医疗 31.58 -2.85 65.52 50.63 5.69 24.82 -5.46 11.11 10.33

688301.SH 奕瑞科技 34.77 31.22 14.71 4.87 11.48 3.56 -24.94 1.78 -1.92

688677.SH 海泰新光 58.76 16.19 -24.40 -31.20 -20.74 -13.91 -9.39 31.59 24.86

688114.SH 华大智造 -49.25 -27.74 -18.15 -24.83 -14.26 -17.70 -13.22 61.64 -14.26

301363.SZ 美好医疗 29.24 -0.75 -26.53 -15.37 -23.34 9.83 55.68 48.71 5.05

其他医疗设备类上市公司季度收入增速表（单位：%）

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所
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证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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高值耗材：2024Q1环比有所恢复，利润率提升

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 营业收入：
2025Q1高值耗材板块收入微增，利润端下降约5.81%，利润端下滑较多，从贡献个股来看，主要是部分公司受集采和同期高基数影响，包括如
心脉医疗、健股生物、乐普医疗、欧普康视等。

◼ 财务指标：
毛利率，自集采执行以来呈现小幅下降趋势，而净利润率在2024年创下了近5年最低。2025Q1净利润率由于销售费用率下降而回升明显。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

注：高值耗材板块主要参考申万医药生物分类并做相应调整，选取行业内相关A股上市公司共22家，如欧普康视、
爱博医疗、南微医学、正海生物、佰仁医疗、西山科技、安杰思等
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2.1血管介入：增长韧性依旧，冠脉、结构心增长较好

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 冠脉介入：赛诺医疗2024年冠脉支架销量增长45.44%，2025Q1冠脉收入增速约10%；乐普医疗2024年冠脉植入同比增长
6.35%；惠泰医疗2024年冠脉通路同比增长约33.30%。

◼ 心脏电生理：惠泰医疗2024年同比增长约19.73%；微电生理2024年同比增长约25.51%（海外增长约62.94%）。
◼ 结构心脏病：佰仁医疗2024年心脏瓣膜置换与修复板块同比增长64.28%，其中人工生物心脏瓣膜收入同比增长75.06%；先

天性心脏病植介入治疗及外科软组织修复板块分别同比增长15.24%、19.89%；心泰医疗-B同比增长44.72%。
◼ 外周介入：惠泰医疗2024年外周介入同比增长37.09%；心脉医疗由于降价等原因收入负增长；先瑞达医疗2024年同比增长

12.69%。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300003.SZ 乐普医疗 -4.39 -33.05 -19.38 -39.58 -21.14 -21.58 -28.41 -23.41 -9.67

688108.SH 赛诺医疗 23.82 72.07 49.81 266.33 24.46 39.17 25.76 42.19 10.75

688617.SH 惠泰医疗 31.71 51.05 28.36 32.80 30.20 24.50 23.05 23.93 23.93

688351.SH 微电生理 -6.33 35.83 34.21 36.11 71.01 21.36 -1.54 31.33 16.77

688198.SH 佰仁医疗 -1.69 37.13 12.46 52.16 17.53 11.35 13.25 85.04 31.30

688016.SH 心脉医疗 10.75 67.25 29.88 28.63 25.38 27.69 -31.65 -20.75 -7.23

主要血管介入器械上市公司季度收入增速表（单位：%）
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2.1结构心稳步增长，大支架降速，神经介入快速增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 左心耳封堵器快速增长。由于人口老龄化不断加速，房颤发生率不断提升，左心耳封堵术（LAAC）植入量稳步增长。
2024年先健科技/心泰医疗左心耳封堵器（含LAAC、PFO）收入增速分别实现12.4%/396.6%。

◼ 腹主动脉、胸主动脉等大支架进入阶段性调整周期。先健科技、心脉医疗、美敦力等12家厂商均参与了医保局价格调整
谈判，大支架告别十万元以上的时代；根据心脉医疗公告，胸主动脉覆膜支架终端价下调约40%+，腹主动脉覆膜支架终
端价下调约20%-35%。

◼ 神经介入、外周介入（非大支架）快速增长。由于集采趋于温和，叠加产品版图逐渐丰富，归创通桥、微创脑科学、沛
嘉医疗（神介部分）、心玮医疗等神经及外周血管介入业务均实现了较快增长。

证券代码 证券名称
24年收入

(亿元)

24年收入
yoy(%)

24年净利
润(亿元)

24年净利润
yoy(%)

2024年毛利
率(%)

1302.HK 先健科技 13.04 2.88 2.22 -15.52 75.28

2172.HK 微创脑科学 7.62 14.44 2.54 74.63 72.98

2190.HK 归创通桥-B 7.82 48.27 1.00 227.34 71.55

2291.HK 心泰医疗 4.66 44.40 2.46 62.22 89.78

9996.HK 沛嘉医疗-B 6.15 39.53 -2.27 42.28 70.45

6669.HK 先瑞达医疗-B 5.34 12.69 0.52 260.88 75.42

6609.HK 心玮医疗-B 2.78 19.61 -0.14 85.51 65.39

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所
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2.1心脏瓣膜：行业稳步增长，患者补贴下降

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 主要港股TAVR结束价格战，各家维持稳步增长。2024年主动脉瓣膜置换（TAVR）行业植入量约1.72万例，同比增长
24.2%。我们认为TAVR行业增速有所下滑主要系以下原因：1）医疗反腐进入深水区，医保控费严重，目前TAVR是为数
不多终端价处于15-25万元的高端医疗器械，医生主观上会收缩植入量指标。2）主要企业价格战结束，告别前期烧钱推
广补贴模式，进入稳步增长，兑现扭亏为盈叙事。预计2025年患者补贴有望下降，启明医疗、心通医疗原则上不援助免
费患者。建议关注现金流较好（含其他业务）、能够尽快扭亏为盈的公司。

◼ 25Q1植入量趋同，市占率相当。25Q1启明医疗、沛嘉医疗、心通医疗植入量均在1000例左右。
◼ 行业变化概览：1）佰仁医疗：继续延续生物瓣对机械瓣的替代，TAVR球扩瓣差异化竞争，25-26年放量在即。2）沛嘉

医疗：TAVR市占率提升最快，2024年TAVR收入实现40%增长，2025-2026年反流瓣获批预期强，公司神经介入为TAVR

保驾护航；3）心通医疗：二代TAVR已获批欧洲CE，首家TAVR出海，左心耳封堵器快速增长，预计首家扭亏为盈的
TAVR标的。

证券代码 证券名称
24年收入

(亿元)

24年收入
yoy(%)

24年净利
润(亿元)

24年净利
润yoy(%)

25Q1收入
(亿元)

25Q1收入
yoy(%)

25Q1净利
润(亿元)

25Q1净利
润yoy(%)

2024年毛
利率(%)

688198.SH 佰仁医疗 5.02 35.41 1.46 27.02 1.00 31.30 0.33 290.69 87.70

9996.HK 沛嘉医疗-B 6.15 39.53 -2.27 42.28 70.45

2160.HK 心通医疗-B 3.62 7.54 -0.49 89.51 69.48

2500.HK 启明医疗-B 4.71 -4.18 -7.14 -1.50 78.11

9877.HK 健世科技-B NA NA -1.78 52.25

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所
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2.1血管介入：集采影响仍在持续，但冲击已经过去

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 心血管相关：
✓ 冠脉支架：2022年12月第二轮续采，三年采购周期即将到期，预计2025年下半年会开启下一周期续采。
✓ 心脏电生理：福建电生理集采联盟两年采购周期普遍在2025Q3到期，预计2025年下半年会开启续采等工作。

◼ 神经介入和神经介入：外周介入类耗材属于介入治疗领域中起步较晚的赛道，2024年，介入类耗材集采加速，从国采到地
方采购，多类耗材实现大降价。预计2025年执行集采价格，增长或会承压。

◼ 国家组织集采：据国家医保局披露，2025年下半年开展第6批高值医用耗材集采。

资料来源：国家高值耗材集采办公室，河北医保局，甘肃医保局，华安证券研究所

三大外周血管介入集采概述

时间 集采品类 采购周期 平均降幅 拟执行时间 涉及上市公司

第五批国家集采 2024年12月
外周血管支架类（下肢动脉支
架、非下肢动脉支架、静脉支
架）

3年 60%左右 2025年5月 心脉医疗

河北27省血管介入集采联盟 2025年1月
外周血管介入导引通路、血流
导向密网支架、颅内球囊扩张
导管、外周血管球囊扩张导管

2年

未设置“保底
中标”的兜底
机制，降幅相
对较高

无确定时间，部分
省份2025年5月开
始

惠泰医疗、赛诺医疗、
微创脑科学等

甘肃24省血管介入集采联盟 2024年12月
外周血管介入类微导管(含套
装)、微导丝、明胶海绵、栓
塞胶、栓塞微球等5类耗材

2年 62.61%

无确定时间，部分
省份2025年4月开
始

惠泰医疗、瑛泰医疗、
乐普医疗等
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2.2骨科：板块向上，国内走出集采影响，出海加速

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 整体来看，2025Q1，收入端板块除了威高骨科均实现正增长，利润端均实现正增长。骨科五大类耗材均已完成集采，自
2021年关节开展集采开始，骨科行业进入调整周期，目前看国内已经走出集采影响。国产头部企业以量换价，实现了市场
份额提升。

◼ 2025Q1：春立（收入+3.60%，利润+5.20%），大博（收入+28.80%，利润+67.02%），威高（收入-16.59%，利润
+48.37%），凯利泰（收入+7.56%，利润+100.03%），三友（收入+34.72%，利润+711.85% ）。

◼ 出海：春立（2024年海外收入3.53亿元，+78%），威高（2024年出海元年，收入0.54亿元），爱康（经调整后的出海收入
2.95亿元，+30%），三友（2024年海外收入0.71亿元）。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

002901.SZ 大博医疗 -9.21 -9.74 -7.63 104.61 9.17 49.85 50.38 48.72 28.80

688236.SH 春立医疗 -4.18 -6.34 33.34 -5.72 -9.95 -46.23 -49.03 -28.53 3.60

688085.SH 三友医疗 24.19 -27.38 -58.51 -39.47 -46.26 3.51 57.30 19.12 34.72

300326.SZ 凯利泰 -7.29 -19.80 -34.44 -7.55 -16.37 0.61 28.29 6.63 7.56

688161.SH 威高骨科 14.71 -45.70 -3.71 -55.83 -10.74 -3.12 20.06 83.78 -16.59

主要骨科器械上市公司季度收入增速表（单位：%）
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2.2骨科：各家业务结构在保优势领域基础上，横向拓展

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

注：市值选2025年6月11日收盘市值

主要骨科器械上市公司2024年业务结构比较
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2.2骨科：各家业务结构在保优势领域基础上，横向拓展

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

主要骨科器械上市公司2024年业务结构比较
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再生医学：集采带来PEEK材料替代钛金属的行业机会

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 集采带来PEEK材料替代钛金属的行业机会。建议关注第二业务包含高端骨科及再生医学新业务，整体呈现高毛利、强
韧性、高壁垒的细分赛道标的，如大博医疗、康拓医疗和迈普医学均有神经外科产品颅颌面修复系统（PEEK），该业务
存在集采后替代钛金属的技术迭代逻辑（24年行业增速25-30%）；迈普医学、正海生物、冠昊生物的可吸收硬脑膜补片
业务（受集采影响，24年行业增速0-10%），三友医疗超声骨刀业务（24年增速30%）。

证券代码 证券名称
24年收入

(亿元)

24年收入
yoy(%)

24年净利润
(亿元)

24年净利润
yoy(%)

25Q1收入
(亿元)

25Q1收入
yoy(%)

25Q1净利润
(亿元)

25Q1净利润
yoy(%)

毛利率(%)

002901.SZ 大博医疗 21.36 39.29 3.57 505.16 5.50 28.80 1.03 67.04 69.09

688161.SH 威高骨科 14.53 13.18 2.24 99.22 2.90 -16.59 0.52 48.37 66.87

1789.HK 爱康医疗 13.46 23.08 2.74 50.42 60.03

688236.SH 春立医疗 8.06 -33.32 1.25 -55.01 2.30 3.60 0.58 5.20 64.68

300326.SZ 凯利泰 9.85 2.96 -1.06 -193.80 2.65 7.56 0.22 100.03 51.01

688085.SH 三友医疗 4.54 -1.48 0.11 -88.00 1.16 34.72 0.13 711.85 74.27

300238.SZ 冠昊生物 3.77 -6.60 0.27 -11.57 0.95 3.67 0.15 3.30 79.20

300653.SZ 正海生物 3.63 -12.19 1.35 -29.49 0.97 8.68 0.27 -34.06 85.97

688314.SH 康拓医疗 3.22 17.06 0.88 17.07 0.82 17.98 0.24 20.63 79.17

301033.SZ 迈普医学 2.78 20.61 0.79 92.90 0.74 28.84 0.24 61.68 79.24

688613.SH 奥精医疗 2.06 -9.03 -0.13 -123.35 0.42 -10.35 0.01 -84.99 66.69

301580.SZ 爱迪特 8.88 13.81 1.50 2.40 2.05 18.07 0.31 34.21 52.77

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

2121

2.3眼科：集采高价格基数下短期承压

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 从2025Q1和2024年报来看，眼科器械公司短期受集采影响业绩承压，相对而言，平台型公司仍有较强的韧性。
✓ 人工晶状体：2024年5月起，全国各省陆续执行集采价格，企业出厂价端下调，2025年上半年价格基数仍较高，上半

年业绩预计会承压。集采下，多焦点人工晶状体渗透率提升。2024年，爱博医疗人工晶状体销量约173.85万片，同比
增长44.93%。

✓ OK镜：行业竞争加剧，产品同质化严重，同时离焦镜对OK的客群分流，2025年初爱博的OK镜出厂价下调。2024年
爱博医疗OK镜销量约40.2万片，同比增长2.40%。欧普康视OK镜销量约66.62万片，同比下降约6.9%。

✓ PR晶体：2025年初爱博医疗PR产品获批上市，目前正在全国各省试用和推广。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

688050.SH 爱博医疗 44.55 53.20 55.20 104.86 63.55 72.91 49.11 18.26 15.07

688366.SH 昊海生科 29.06 41.99 8.80 22.74 5.68 8.10 0.22 -7.35 -4.25

300595.SZ 欧普康视 8.17 20.88 2.41 32.92 15.71 10.56 1.55 -8.38 2.95

主要眼科器械上市公司季度收入增速表（单位：%）
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2.4外科：关注细分领域优势企业

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 内镜诊疗器械企业：河北联盟对止血夹集采落地，国内的影响基本消化，后续需关注关税对美国出海的影响，关注南微医
学、安杰思。
✓ 南微医学：2024年海外市场收入13.59亿元，同比+30.44%。其中美洲区域收入5.82亿元，同比+23.5%；欧洲、中东及

非洲区域营收4.79亿元，同比+37.1%。2024年公司启动对西班牙公司CreoMedicalS.L.U.51%股权的收购，并于2025年
初完成交割。2025年Q1收入+12.75%，归母净利润+12.18%。

✓ 安杰思：2024年公司海外营收3.33亿元（yoy+36.19%），占比52.33%。公司销售毛利率72.11%（+1.24pct），净利率
46.09%（+3.39pct）。2025Q1公司实现营业总收入1.29亿元，同比增长15.27%；归母净利润0.56亿元，同比增长6.57%。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

688576.SH 西山科技 53.84 18.28 25.70 49.88 9.98 -3.61 -15.57 -12.14 -11.20

688581.SH 安杰思 16.70 44.30 32.90 50.44 23.35 32.43 16.34 28.56 15.27

688013.SH 天臣医疗 17.45 22.56 -12.76 12.83 1.26 6.61 27.94 -2.31 9.34

688029.SH 南微医学 24.26 15.35 8.41 42.33 12.72 19.55 13.44 11.54 12.75

300314.SZ 戴维医疗 61.55 43.27 0.62 1.98 -1.61 -30.70 -3.21 -22.11 -22.00

主要外科器械上市公司季度收入增速表（单位：%）
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证券研究报告
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低值耗材：2024Q1环比有所恢复，利润率提升

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 营业收入：
2025Q1低值耗材板块收入增长3.16% ，利润端增长约23.47%，趋势上增速较2024Q4有所放缓。从贡献个股来看，主要是英科医疗（25Q1净利润
增加1.15亿元）和蓝帆医疗（盈利由负转正）带动。

◼ 财务指标：
新冠疫情周期后，行业进入平稳发展期，毛利率随着行业供需格局改善而保持提升趋势，净利润率也持续抬升。

资料来源：wind、公司公告，华安证券研究所

低值耗材板块整体收入（左）及其增速情况（右）
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3.1血透耗材：刚需领域，稳健增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 2023年我国大陆接受血液透析治疗的患者91.7万人，同比增长8.6%，而且血液透析新增患者中，糖尿病肾病患者占比为
30.5%，排名第一，超过占比为27.4%的原发性肾小球疾病患者，糖尿病已成为我国新增血液透析患者的第一大原发疾病。
根据国家卫健委，目前全国有72个常住人口超过10万的县，公立综合县医院还不具备血液透析服务能力。伴随血透服务的
持续完善以及国家政策的扶持，血液透析的市场空间将进一步打开。
✓ 三鑫医疗：2024年公司血透耗材收入12.2亿元，同比增长28.2%。海外市场收入2.74亿元，同比增长39.7%。海外市场，

公司在印尼、秘鲁、墨西哥等国家产品注册完成，并加速推进俄罗斯、土耳其等市场的认证进程，海外高速增长趋
势显现。

✓ 山外山：2024年公司血液净化耗材营收1.3亿元（+26.1%），得益于公司积极推动血液净化耗材的研发及产业化。同
时，公司自产耗材销售收入快速增长，同比+208.2%。2024年，公司血液透析机设备市占率约为16.0%，在国产自主
品牌排名第一；CRRT设备市占率15.2%，在国产品牌中位居第一。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300453.SZ 三鑫医疗 -15.11 -8.82 7.36 5.31 21.34 15.05 13.69 12.97 8.88

300529.SZ 健帆生物 -17.90 -48.70 0.51 -6.31 30.00 70.91 47.74 10.37 -26.40

688410.SH 山外山 187.14 133.75 71.08 -6.73 -16.03 -42.75 -22.39 30.42 16.77

603014.SH 威高血净 6.44

300246.SZ 宝莱特 18.09 20.46 -7.62 -23.23 -22.55 -15.92 -5.40 4.41 -7.17

301097.SZ 天益医疗 8.87 -0.73 -9.52 -12.32 9.39 18.02 12.34 1.44 1.65

主要血透器械上市公司季度收入增速表（单位：%）



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

2626

3.2一次性手套：关税扰动行业复苏进程

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 一次性手套行业自2022年开始进入调整期，随着行业内高成本的产能逐渐退出市场以及渠道库存消化完成，2024年一季度
开始行业呈现出复苏态势，行业内如英科医疗业绩迎来大幅增长。与此同时，2024年下半年开始中美关税政策成为扰动行
业复苏的重大事件，中国厂家已全部将产能转移到出口非美国区域，同时加快海外产能建设进度，如在东南亚建厂。
✓ 英科医疗：目前公司一次性丁腈手套产能达到560亿只，一次性PVC手套产能达到310亿只。公司目前在印尼、越南

建设海外产能，预计2025年底能投入使用。2025Q1公司收入增长13.20%，利润端实现3.53亿元，增长48.08%。

✓ 蓝帆医疗：2025Q1公司利润端扭亏为盈，主要是心血管业务贡献利润。2025年一季度心血管业务收入超过3.6亿元，
同比增长约26%。健康防护事业部2025年一季度主要受美国对中国关税政策影响，自2024年11月起公司出口到美国的
一次性丁腈手套订单大幅减少，叠加2024年四季度起丁腈手套、PVC手套价格下跌，综合导致健康防护事业部一季
度呈现亏损。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

300677.SZ 英科医疗 -31.25 18.55 18.70 33.90 40.06 34.08 48.04 29.21 13.20

300981.SZ 中红医疗 -24.62 61.76 96.03 48.77 26.22 6.42 18.35 18.12 15.45

002382.SZ 蓝帆医疗 -15.70 -8.49 11.93 17.27 32.96 32.80 24.68 19.07 1.59

主要一次性手套上市公司季度收入增速表（单位：%）
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3.3药用玻璃：集采、行业竞争、关税是重要关注点

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 受医药集采政策深化、医保支付改革及医药市场竞争加剧等多重因素影响，下游客户市场需求波动，2025Q1产品销量减
少。中美关税因素亦或影响出口及原材料硼砂进口成本。

✓ 山东药玻：2025Q1收入下降1.97%，利润增长1.29%。2024年公司模制瓶销量为37.5万吨，同比-0.4%，需求承压、竞
争加剧下模制瓶收入增速放缓。

✓ 正川股份：2025Q1收入下降34.24%，利润下降48.15% 。

✓ 力诺药包：2025Q1收入增长3.38%，利润增长63.36% 。2024年4月公司中硼硅模制注射剂瓶成功转A，2024年10月公
司中硼硅玻璃输液瓶（规格50ml-1000ml）转A成功。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

600529.SH 山东药玻 18.66 26.91 23.63 9.16 2.50 11.19 -0.99 -0.62 -1.97

603976.SH 正川股份 0.41 19.55 22.34 13.11 8.94 -3.20 -32.36 -17.75 -34.24

301188.SZ 力诺药包 18.99 27.1 18.39 1.29 18.99 23.69 17.75 -2.39 3.38

301093.SZ 华兰股份 19.42 6.74 8.51 -4.36 -19.05 7.24 -7.81 -3.28 15.03

主要药用玻璃上市公司季度收入增速表（单位：%）
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3.4其他：出口型企业较多，关税影响程度不一

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 其他低值耗材出口型公司涉及领域较多，包括注射穿刺类、耗材类（IVD、实验室、医疗等）。

✓ 维力医疗：2025Q1收入增长12.60%，利润增长17.25%。公司墨西哥生产基地目前正在稳步推进中，争取在2026年一
季度完成一期工程建设并投入使用。公司正在东南亚布局海外第二个生产基地，如果进展顺利，预计年内可以完成
一期工程的建设和投产。公司产品结构不断丰富和优化，逐步从低值耗材为主转向低值和中高值耗材并行。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称
2024年海
外收入占
比（%）

2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

301093.SZ 华兰股份 16.19 19.42 6.74 8.51 -4.36 -19.05 7.24 -7.81 -3.28 15.03

603301.SH 振德医疗 58.04 2.82 -33.06 -36.87 -52.69 -25.88 7.25 19.92 24.04 2.87

603309.SH 维力医疗 52.82 20.16 -11.79 -13.14 14.41 -14.49 26.39 18.16 9.32 12.60

605369.SH 拱东医疗 60.25 -34.96 -48.58 -33.15 -9.21 20.22 21.46 10.94 6.39 -2.74

688026.SH 洁特生物 62.84 -60.98 -23.20 1.84 3.03 32.30 12.75 16.22 25.77 26.00

300151.SZ 昌红科技 75.31 -2.87 -16.80 -33.31 -40.33 -18.11 9.21 32.74 33.53 6.70

603987.SH 康德莱 34.29 -20.82 -23.18 -21.63 -19.79 -17.03 -6.77 -2.10 -3.73 -3.82

301122.SZ 采纳股份 90.61 -52.79 -16.82 12.84 32.66 65.52 -24.01 -16.14 -18.06 -34.28

301234.SZ 五洲医疗 96.88 -2.60 24.30 -6.35 -21.23 -23.28 -23.35 -5.48 13.28 15.59

其他低值耗材上市公司季度收入增速表（单位：%）
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证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
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4.1分子诊断：肿瘤用药伴随诊断和分子呼吸道联检增长亮眼

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 呼吸道分子检测成为新蓝海：2024年圣湘生物呼吸道检测收入约8-9亿元，同比增长超100%。
◼ 伴随诊断需求刚性，院外检测样本回流：疫情结束后，肿瘤患者的异地就医恢复，肿瘤用药伴随诊断需求恢复，同时由于

行业合规趋严，院外检测标本回流到院内，对于有IVD类产品的检测企业较为利好。艾德生物2025Q1收入增长16.63%，净
利润增长40.92%。

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所

证券代码 证券简称 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1

002030.SZ 达安基因 -89.86 -94.11 -88.49 -87.51 -41.85 3.53 -37.71 -22.62 -14.71

688289.SH 圣湘生物 -86.44 -81.40 -85.14 -84.28 100.31 40.21 54.08 13.59 21.62

300685.SZ 艾德生物 -5.28 41.34 20.38 38.28 19.53 17.53 22.53 -22.31 16.63

300639.SZ 凯普生物 -80.00 -77.13 -82.77 -81.04 -39.39 -25.86 -17.47 -19.12 -26.78

002932.SZ 明德生物 -85.03 -94.03 -96.01 -95.96 -83.63 -43.50 -19.26 0.68 14.76

688317.SH 之江生物 -89.59 -90.65 -85.55 -84.41 -39.27 -30.69 -26.25 -40.59 -37.27

688399.SH 硕世生物 -93.82 -94.69 -91.26 -89.79 -3.12 -6.73 0.92 -35.68 0.54

688393.SH 安必平 -24.44 -1.82 8.92 7.31 11.82 5.32 -13.20 -17.28 -28.51

688217.SH 睿昂基因 17.84 -43.20 -28.53 -60.90 12.84 -0.11 -23.04 -11.31 -14.72

688193.SH 仁度生物 -58.44 -45.98 -47.37 -25.79 15.60 1.46 18.60 -1.28 -9.22

分子诊断上市公司季度收入增速表（单位：%）
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4.2 生化、发光均处于阶段性调整，拐点未至

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ IVD行业仍未出现拐点。以安图生物为例，24H2国内IVD行业出现负增长，主要是由于集采价格调整、DRGs贯彻落实、
试剂拆包及检验互认等影响所致的临床端需求萎缩，我们预计25H1的负增长会延续；该推论可以由25Q1迈瑞医疗、安图
生物、新产业、亚辉龙、迈克生物的国内IVD甚至发光部分增速为负数加以验证。

◼ 关注海外化学发光增速，关注呼吸道产品爆发式需求。海外化学发光增速均较快，竞争格局和市场空间均好于国内，跟
踪非美国地区增长较快公司，推荐新产业、亚辉龙等；国内外等地流行呼吸道病原体（甲乙流、肺支、副流感、禽流感
等）有较好的爆发性增长也可关注，在美国有产能亦可，如万孚生物、九安医疗、东方生物、圣湘生物、英诺特。

证券代码 证券名称
24年收入

(亿元)

24年收入
yoy(%)

24年净利
润(亿元)

24年净利
润yoy(%)

25Q1收入
(亿元)

25Q1收入
yoy(%)

25Q1净利
润(亿元)

25Q1净利
润yoy(%)

2024年毛
利率(%)

300832.SZ 新产业 45.35 15.41 18.28 10.57 11.25 10.12 4.38 2.65 70.70

603658.SH 安图生物 44.71 0.62 11.94 -1.89 9.96 -8.56 2.70 -16.76 65.60

688575.SH 亚辉龙 20.12 -2.02 3.02 -15.06 4.18 -3.13 0.10 -84.63 64.70

300463.SZ 迈克生物 25.49 -11.98 1.27 -59.44 5.10 -17.22 0.24 -80.09 54.88

688389.SH 普门科技 11.48 0.20 3.45 5.12 2.15 -29.70 0.54 -49.93 66.53

688468.SH 科美诊断 4.36 -2.03 1.27 -13.77 0.81 -27.01 0.15 -62.12 72.29

002432.SZ 九安医疗 25.92 -19.77 16.69 33.33 5.07 -33.49 2.66 7.62 70.32

688289.SH 圣湘生物 14.58 44.78 2.76 -24.23 4.75 21.62 0.92 13.22 76.74

300482.SZ 万孚生物 30.65 10.85 5.62 15.18 8.00 -7.06 1.89 -13.37 64.20

300406.SZ 九强生物 16.59 -4.75 5.33 1.70 3.20 -18.81 0.83 -30.99 79.38

300685.SZ 艾德生物 11.09 6.27 2.55 -2.53 2.72 16.63 0.90 40.92 84.51

688606.SH 奥泰生物 8.67 14.83 3.02 67.50 2.08 4.28 0.61 36.68 56.97

688298.SH 东方生物 8.28 0.95 -5.29 -33.06 1.92 4.94 -1.15 -71.41 30.60

688253.SH 英诺特 6.21 29.99 2.47 41.92 2.07 -26.51 0.95 -34.77 79.49

688399.SH 硕世生物 3.50 -13.29 -0.02 99.46 0.92 0.54 0.13 -68.01 58.87

688338.SH 赛科希德 3.06 11.03 1.13 -3.35 0.69 -9.47 0.23 -23.98 61.09

688426.SH 康为世纪 1.26 -26.54 -1.57 -86.25 0.43 49.31 -0.23 21.49 53.91

资料来源：IFind、公司公告，华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

32

目录

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告
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重点推荐标的概览

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：ifind，华安证券研究所；市值取20250627收盘市值
注：以上排序不分先后

归母净利润（亿元）

所属领域 证券代码 证券简称
总市值*

（亿元）
PE

（2025）
2024A 2025E 2026E

2025-2026E 

CAGR
投资亮点/催化点

医疗设备 688212.SH 澳华内镜 62.71 116 0.21 0.54 0.96 114% 去库存+AQ400预计年底推出

医疗设备 688271.SH 联影医疗 1,056.57 59 12.62 18.02 24.08 38% 国产高端影像设备/放疗设备领头企业+出海加速 

医疗设备 688301.SH 奕瑞科技 178.11 30 4.65 5.84 7.36 26% 掌握X线探测器核心技术，新业务高速增长

医疗设备 300298.SZ 三诺生物 123.35 27 3.26 4.56 5.73 33% CGM海外市场拓展顺利+2026年预计盈亏转正

医疗设备 688626.SH 翔宇医疗 58.69 39 1.03 1.51 1.94 37% 脑机接口技术赋能康复设备实现升级

医疗设备 688580.SH 伟思医疗 42.49 32 1.02 1.34 1.6 25% 精神康复领域占有率高+医美设备放量

医疗设备 688273.SH 麦澜德 27.79 21 1.02 1.35 1.7 29% 盆底康复稳健+医美板块放量

医疗设备 301367.SZ 瑞迈特 71.50 32 1.55 2.23 2.92 37% 国内消费渗透率提升+营销改革+美国市场需求恢复

医疗设备 301363.SZ 美好医疗 98.13 21 3.64 4.77 6.15 30% 胰岛素注射笔、CGM交付放量

高值耗材 688617.SH 惠泰医疗 417.68 46 6.73 9.07 11.97 33% 冠脉、外周、心脏电生理集采加速国产替代

高值耗材 688351.SH 微电生理 92.28 128 0.52 0.72 1.04 41% 心脏电生理房颤冰火电全能量源平台布局

高值耗材 688050.SH 爱博医疗 133.47 29 3.88 4.68 6.1 25% 双焦点人工晶状体放量+美瞳业务盈利能力提升

高值耗材 688236.SH 春立医疗 59.59 30 1.25 1.99 2.56 43% 国内业务走出集采影响+出海拓展顺利

高值耗材 301033.SZ 迈普医学 37.86 34 0.79 1.1 1.57 41% 脑膜、peek等集采放量，止血纱已拿全科适应症

高值耗材 688085.SH 三友医疗 52.60 58 0.11 0.9 1.54 266% 脊柱国内集采影响出清+超声骨刀高速增长

高值耗材 2190.HK 归创通桥 68.18 39 1.00 1.55 2.4 55% 神介和外周业务高速增长

低值耗材 301122.SZ 三鑫医疗 41.37 15 2.27 2.79 3.36 22% 国内集采加速市场份额提升+出海高速增长

低值耗材 603309.SH 维力医疗 36.55 14 2.19 2.67 3.18 20% 向中高值耗材拓展+海外产能快速拓展

IVD 688575.SH 亚辉龙 82.43 21 3.02 3.85 4.9 27% 自免等特色项目带动装机和常规项目放量
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联影医疗：海外业务增长亮眼，高端产品全面突破

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ (1) 国内医学影像设备先驱，产线齐全媲美GPS。公司各类设备三甲医院入驻率逐年提升，临床认可度高。

◼ (2)自主研发，供应链自主可控。公司坚持自主生产模式，持续向内攻坚核心部件与底层技术，避免受关键零部件“卡脖
子”的风险。目前公司已实现MR全部核心部件（磁体、梯度、射频和谱仪）、MI部分核心材料及部件（闪烁晶体、探测
器）、CT部分核心部件（探测器、高压发生器）、RT部分核心部件（加速管、多叶光栅）的自研或自产。 

◼ (3)国内市场优势显著，海外拓展渐入佳境。国内市场，公司各产品线排名均处于国内行业前列，国产替代叠加设备以旧
换新等利好政策，国内份额将进一步提升；海外市场有序扩张，海外业务收入为22.20亿元（YOY+33.81%），随着海外
服务网络持续拓展以及高端产品在国际医疗机构覆盖率的提升，公司海外业务仍有较大增长潜力。

投资建议：预计2025-2027年归母净利润分别实现18.02亿元、24.08亿元和32.59亿元，维持“买入”评级。
单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 10300 12164 14488 17612 

收入同比（%） -9.7% 18.1% 19.1% 21.6%

归属母公司净利润 1262 1802 2408 3259 

净利润同比（%） -36.1% 42.8% 33.6% 35.3%

毛利率（%） 48.5% 50.2% 51.3% 52.3%

ROE（%） 6.3% 8.4% 10.2% 12.3%

每股收益（元） 1.54 2.19 2.92 3.95 

EV/EBITDA 62.49 41.61 32.58 24.64 

资料来源：wind、华安证券研究所
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联影医疗：收入拆分与盈利预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：iFinD，华安证券研究所测算
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联影医疗：收入拆分与盈利预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：iFinD，华安证券研究所测算
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澳华内镜：享软镜赛道国产替代行业β+新产品放量α

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）好赛道+国产替代有望加速+招采恢复。国产软镜的技术壁垒较高，国产品牌的市场份额相对外资仍较低，奥林巴斯

一家独大，占据行业近60%的份额，澳华内镜的软镜市占率提升至2023年的6.17%，位于行业内第三。2024年由于行业招采
受多因素影响而出现下滑，2024年第四季度以来呈现出较强的恢复态势，预计随着公司渠道库存出清，公司将重回高增长
趋势。

◼ （2）AQ300持续放量，AQ400上市在望。公司专注于软镜设备生产，新一代产品AQ-300，主打三甲等高端医院，2024年
收入占比已达到49.5%，2025年底或2026年初公司AQ400也会推出，届时将进一步稳固公司行业地位，提升与进口品牌的
竞争力。

投资建议：预计公司2025-2027年归母净利润分别为0.43亿元、0.81亿元和1.25亿元，维持“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 750 844 1060 1333 

收入同比（%） 10.5% 12.5% 25.7% 25.8%

归属母公司净利润 21 43 81 125 

净利润同比（%） -63.7% 103.0% 90.3% 54.2%

毛利率（%） 68.1% 68.4% 69.5% 69.5%

ROE（%） 1.5% 3.0% 5.4% 7.7%

每股收益（元） 0.16 0.32 0.60 0.93 

EV/EBITDA 61.90 144.48 76.03 50.00 

资料来源：wind、华安证券研究所
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澳华内镜：享软镜赛道国产替代行业β+新产品放量α

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：wind，华安证券研究所
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奕瑞科技： X线影像设备一站式供应商，打破国外技术垄断

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）长期发展主逻辑很顺，公司从X射线平板探测器拓展到其他核心零部件及整体解决方案等业务，下游应用涉及医疗

设备（DR、CT、DSA等等）、工业等领域，产能在2025年逐渐开始投产，公司目前业务规划能够支撑起当前规模的5倍。
公司也具备核心竞争力，技术层面打破进口垄断，成本方面优势巨大，2030年我们预计公司收入规模达到百亿元。

◼ （2）短期来看，公司目前主业，医疗、口腔、工业（新能源、半导体）均有恢复迹象，种子业务如射线源、整机组装业
务保持50%以上高速增长。2025-2026年公司利润端有望实现20-25%以上增速，2027年以后随着公司产能投产，收入实现30-
35%复合增速。

投资建议：预计公司2025-2027年归母净利润分别为5.97亿元、7.90亿元、10.44亿元，“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1831 2266 3100 4133 

收入同比（%） -1.7% 23.7% 36.8% 33.3%

归属母公司净利润 465 597 790 1044 

净利润同比（%） -23.4% 28.3% 32.3% 32.2%

毛利率（%） 50.1% 49.0% 46.8% 46.5%

ROE（%） 10.0% 11.4% 13.1% 14.8%

每股收益（元） 3.26 4.17 5.52 7.30 

EV/EBITDA 24.90 21.80 15.02 12.59 

资料来源：wind、华安证券研究所
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奕瑞科技：X线影像设备一站式供应商，打破国外技术垄断

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：华安证券研究所预测
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伟思医疗：公司磁刺激全面领先，大康复和医美赛道布局前瞻

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）公司磁刺激产品全面领先，产品应用于多个康复场景（包括盆底及产后康复、精神/神经康复等），行业领先。
◼ （2）公司战略升级，进入康复机器人和医美能量源设备市场，打造公司磁刺激外的第二成长曲线。
◼ （3）公司分红比例高，2024年股息率接近3%，而且公司业务稳健，持续性强。

投资建议：
预计公司2025-2027年归母净利润分别实现1.34亿元、1.60亿元和1.92亿元，维持“买入”评级。

资料来源：wind、华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 400 473 561 668 

收入同比（%） -13.4% 18.2% 18.6% 19.1%

归属母公司净利润 102 134 160 192 

净利润同比（%） -25.2% 31.8% 19.2% 20.0%

毛利率（%） 65.4% 65.8% 66.1% 66.4%

ROE（%） 6.3% 7.6% 8.3% 9.1%

每股收益（元） 1.07 1.40 1.67 2.01 

EV/EBITDA 14.51 23.90 16.25 13.29 
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伟思医疗：公司磁刺激全面领先，大康复和医美赛道布局前瞻

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：wind、华安证券研究所
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麦澜德：聚焦女性健康和美，提供多元产品及解决方案

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）专注于女性健康和美，在盆底康复和生殖康复两个领域深耕，服务产后女性、不孕不育女性及中老年女性群体，市

场受众广，且下游科室及终端患者群体支付能力强，占用医保费用低。
◼ （2）公司产品组合丰富，且产品之间形成生态系统，与客户的粘性更紧，2024年公司推出的PI-ONE产品巩固了公司在盆

底康复领域的市场地位，拉开了与同行之间的竞争差距。
◼ （3）公司新产品不断推出，2025年公司推出了医美领域多款产品，且公司在民营医美和院外医美渠道基础好，2024年公

司生殖抗衰及康复板块收入约1.10亿元，同比增长超100%。
◼ （4）2024年公司分红比例约77.05%，股息率约3.46%。
投资建议：
预计2025-2027年公司归母净利润分别实现1.35亿元、1.70亿元和2.15亿元，对应PE估值分别为20x、16x和12x，维持公司“买入”
评级。 单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 425 523 640 782 

收入同比（%） 24.6% 23.3% 22.3% 22.1%

归属母公司净利润 102 135 170 215 

净利润同比（%） 13.1% 33.3% 25.9% 26.1%

毛利率（%） 72.0% 72.3% 72.6% 72.9%

ROE（%） 7.7% 9.3% 10.5% 11.6%

每股收益（元） 1.03 1.35 1.70 2.15 

EV/EBITDA 13.49 11.24 8.15 5.95 

资料来源：wind、华安证券研究所
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麦澜德：聚焦女性健康和美，提供多元产品及解决方案

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：wind、华安证券研究所
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翔宇医疗：持续加大研发投入力度，深度布局脑机接口技术

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）加码研发，2024年研发投入1.5亿元（yoy+42%），公司在总部、郑州、天津、南京、成都、深圳、上海、杭州、西

安等地开展研发中心的建设，组建康复机器人实验室、筹建Sun-BCILab脑机接口实验室，聚焦五大研发方向，涵盖了脑电
采集装置、脑控产品、生活场景类产品、自研算法、大脑生物医学，其中脑电图机、脑电采集装置、精神心理类预计2025
年下半年将有产品取得医疗器械注册证。

◼ （2）公司深耕大康复全赛道二十余年，持续深化国内市场纵深布局，积极开拓全球市场。在居民老龄化+消费升级+康复
科新基建的带动下，康复设备的采购周期有望到来。

投资建议：
预计2025-2027年公司归母净利润分别实现1.51亿元、1.94亿元和2.51亿元，维持公司“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 744 848 972 1121 

收入同比（%） -0.2% 14.1% 14.6% 15.3%

归属母公司净利润 103 151 194 251 

净利润同比（%） -54.7% 46.5% 28.8% 29.3%

毛利率（%） 67.4% 68.0% 68.2% 69.9%

ROE（%） 5.0% 6.9% 8.2% 9.5%

每股收益（元） 0.66 0.94 1.21 1.57 

EV/EBITDA 34.52 23.83 18.11 13.87 

资料来源：wind、华安证券研究所
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翔宇医疗：持续加大研发投入力度，深度布局脑机接口技术

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：wind、华安证券研究所
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瑞迈特：家用呼吸机全球领导者，业绩逐季改善中

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）长逻辑：公司抓住飞利浦召回的机构，在壁垒高的美国市场站稳脚跟，已经成为美国第二大家用呼吸机品牌，同时，

公司加大了在医生端和DME端的品牌投入，未来市场份额有望提升到20-30%。公司在美国市场持续推进耗材业务，利润
率也会进一步提升。

◼ （2）短逻辑：美国市场库存在24Q2基本出清，和RH的合作也已经重新签订合同，2024年6-7月订单已经下达，24Q3/24Q4
业绩同比恢复预计明显。公司目前账上现金25亿元，经营类资产的估值对应盈利能力仅在10-15倍。而且公司在国内市场
加强电商端投入，回收渠道有利于公司提高盈利水平。

投资建议：
预计2025-2027年归母净利润分别实现2.23亿元、2.92亿元和3.84亿元，维持“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 843 1064 1319 1644 

收入同比（%） -24.9% 26.2% 23.9% 24.7%

归属母公司净利润 155 223 292 384 

净利润同比（%） -47.7% 43.3% 31.1% 31.5%

毛利率（%） 48.3% 49.1% 49.8% 50.6%

ROE（%） 5.5% 7.3% 8.7% 10.3%

每股收益（元） 1.74 2.49 3.26 4.28 

EV/EBITDA 41.31 25.03 18.76 13.32 

资料来源：wind、华安证券研究所
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瑞迈特：家用呼吸机全球领导者，业绩逐季改善中

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：wind、华安证券研究所
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美好医疗：成长空间广阔的医疗器械精密组件龙头

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：

◼ （1）主业稳定，逐渐改善。公司基石业务为家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件，大客户家用呼吸机组件的库存自 2023Q2 逐步
去除，已经恢复到正常水平，2024年下半年预计会有更明显的增长。

◼ （2）技术实力突出，业务拓展性高，新增客户多。公司在塑胶和液态硅胶精密模具及成型技术、自动化技术等方面深耕多年，公
司在胰岛素注射笔、CGM、心血管耗材等领域均有客户接洽合作，预计这些品类将成为公司未来持续高增长的基础。

◼ （3）公司股权激励计划目标彰显增长信心。公司发布了2024-2026年的股权激励计划，考核目标营收/利润同比增长25%。

◼ （4）关税问题无需担忧，公司在马来西亚已经备份了产能，与大客户合作关系牢固，且呼吸机出口美国享受关税豁免。

投资建议：预计2025-2027年归母净利润分别实现4.77亿元、6.15亿元和7.77亿元，维持“买入”评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1594 2043 2570 3213 

收入同比（%） 19.2% 28.2% 25.8% 25.0%

归属母公司净利润 364 477 615 777 

净利润同比（%） 16.1% 31.1% 29.0% 26.2%

毛利率（%） 42.1% 44.0% 44.4% 44.7%

ROE（%） 10.5% 12.0% 13.4% 14.5%

每股收益（元） 0.90 1.17 1.51 1.91 

EV/EBITDA 26.50 13.76 10.61 7.94 

资料来源：wind、华安证券研究所



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

50

美好医疗：收入拆分与盈利预测

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：iFinD，华安证券研究所测算
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三诺生物：CGM走出公司第二成长曲线

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）公司作为传统血糖仪国产一线品牌抢占进口替代先机，长期CAGR保持10-15%。2021年公司在线下零售端收入市占

率超过50%，销售量占比超过60%，线上零售端市场份额超过40%。公司2021年在院内市场的份额约为8%，未来随着分级
诊疗政策以及公司产品、渠道不断发展，院内市场有望逐步提升。

◼ （2）CGM国内外蓝海市场可期，估值弹性大。公司CGM具有产品技术、渠道和生产成本等方面的竞争壁垒，新进入者少，
CGM行业空间大， 2030年预计国内市场规模将突破100亿人民币，美国市场将达到100亿美元。公司占据先发优势，未来
CGM收入体量有望看到5-10亿美元区间。

◼ 投资建议：2025/2026年公司归母净利润预计为4.56/5.73亿元，对应PE约25/20倍。

资料来源：IFIND、华安证券研究所

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 4443 4933 5582 6209 

收入同比（%） 9.5% 11.0% 13.1% 11.2%

归属母公司净利润 326 456 573 712 

净利润同比（%） 14.7% 39.8% 25.6% 24.2%

毛利率（%） 54.9% 55.3% 55.8% 56.1%

ROE（%） 9.7% 12.0% 13.1% 14.0%

每股收益（元） 0.59 0.81 1.02 1.26 

EV/EBITDA 20.97 14.59 11.58 9.30 
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三诺生物：CGM走出公司第二成长曲线

资料来源：IFind、华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

证券研究报告
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三诺生物：CGM走出公司第二成长曲线

资料来源：IFind、华安证券研究所

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

证券研究报告
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惠泰医疗：乘集采东风，创新引领公司持续增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ （1）房颤术式的整体解决方案已经完善，开启国产房颤术式的国产替代时代。国内房颤手术量10万例+，国产占比几乎
为0。PFA术式预计在国内外大厂、核心学科带头人的推动下快速替代一部分射频术式。

◼ （2）集采政策红利加速公司成长，平台化企业穿越政策周期。短期来看，公司有望继续享受集采加速产品入院的红利，
过去在冠脉、外周、心脏电生理等领域均已有证明。同时，由于公司规模提升，平台化成型，生产、研发、资本实力和
渠道优势均非行业内的中小企业可比拟，老产品在院内占据较高市场份额且不断提升，同时也带动新产品放量。另外，
出海也将成为另一大增长动能（公司海外市场收入占比仅在10%左右）。
 电生理：行业增速室上速等非房颤手术增长约10%，公司预计2025年商业化三维手术量20000例，其中PFA3000例。
 冠脉：微导管、延伸导管、造影三件套、其他球囊及普通通路类产品的市场占有率还有提升空间。
 外周：过去产品组合以外周微导管占主要，未来增加产品组合，预计在低基数的基础上仍保持高速增长。

◼ 投资建议：我们预计公司2025/2026年归母净利润9.12/12.03亿元，维持买入评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 2066 2741 3580 4664 

收入同比（%） 25.2% 32.7% 30.6% 30.3%

归属母公司净利润 673 912 1203 1580 

净利润同比（%） 26.1% 35.5% 31.9% 31.3%

毛利率（%） 72.3% 72.6% 72.8% 73.0%

ROE（%） 26.8% 26.6% 26.0% 25.4%

每股收益（元） 6.96 9.40 12.39 16.27 

EV/EBITDA 42.12 34.74 26.07 19.50 

资料来源：wind、华安证券研究所
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惠泰医疗：乘集采东风，创新引领公司持续增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：IFind、华安证券研究所
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微电生理：心脏电生理领军企业，房颤解决方案完整

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ 房颤领域先发优势大：2024年公司在房颤解决方案方面，持续布局“冰、火、电、磁”等产品。公司领先同行推出了用于

房颤手术的射频用高精密度标测导管和压力感应磁定位消融导管；冷冻消融产品也在24年8月获批，而且海外欧洲市场也
已经获批；公司在脉冲电场消融领域也持续布局，参股公司商阳公司的产品已经获批。公司在房颤术式积累到了爆发阶段，
2024年全年压力监测磁定位射频消融导管手术量超过4000例，2025年有望进入爆发阶段，且2025年底进入第二轮集采周期，
产品入院、手术数量、行业KOL均有两年时间领先同行，集采后预计还会进一步放量。

◼ 费用端优化明显，海外市场加速。2024年公司严控费用，销售净利率回升，公司归母净利润呈现高速增长。2024年公司实
现国际收入1.12亿元，同比增长62.94%，2024年海外压力监测三维手术量超过1000例。

投资建议：
归母净利润预计2025-2027年分别实现0.72亿元、1.04亿元和1.44亿元，维持买入评级。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 413 537 688 892 

收入同比（%） 25.5% 30.0% 28.1% 29.6%

归属母公司净利润 52 72 104 144 

净利润同比（%） 815.4% 37.3% 44.8% 39.0%

毛利率（%） 58.7% 59.0% 59.9% 60.0%

ROE（%） 3.0% 3.9% 5.4% 7.0%

每股收益（元） 0.11 0.15 0.22 0.31 

EV/EBITDA 121.95 95.93 71.84 54.59 

资料来源：wind、华安证券研究所
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微电生理：心脏电生理领军企业，房颤解决方案完整

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：IFind、华安证券研究所
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爱博医疗：眼科高值耗材稀缺的平台型公司

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 人工晶状体打破进口垄断，带量采购促进院内渠道铺开，双焦点有视觉功能改善功能人工晶体快速放量。2025年上半年
由于价格基数原因，增速有所放缓。2024年公司人工晶状体销售量实现销量约173.85万片，同比增长44.93%，实现销售
收入约5.88亿元，同比增长约17.66%，平均出厂价约338元/片，同比下降约18.8%。

◼ PR晶体：2025Q1公司PR产品（有晶体眼人工晶状体）获批，行业竞争格局较好（仅有进口品牌斯达外科）。目前公司
正在全力推进各省进院。

◼ 隐形眼镜：公司隐形眼镜核心子公司，天眼医药2024年收入约1.96亿元（yoy+173%）,净利润约761万元。福建优你康
2024年收入约1.48亿元（yoy+309%），净利润约0.12亿元。

投资建议：
预计2025-2027年归母净利润分别实现4.68亿元、6.10亿元和7.76亿元，对应的PE估值分别为35倍、27倍和21倍。

单位:百万元

主要财务指标 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1410 1763 2247 2810 

收入同比（%） 48.2% 25.1% 27.4% 25.1%

归属母公司净利润 388 468 610 776 

净利润同比（%） 27.8% 20.5% 30.3% 27.3%

毛利率（%） 66.2% 64.3% 64.3% 65.0%

ROE（%） 16.1% 16.6% 17.8% 18.5%

每股收益（元） 2.05 2.47 3.22 4.10 

EV/EBITDA 29.19 22.55 17.70 13.85 

资料来源：wind、华安证券研究所
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爱博医疗：眼科高值耗材稀缺的平台型公司

证券研究报告
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资料来源：IFind、华安证券研究所
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春立医疗：走出集采影响，业绩高增长可期

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

◼ 春立医疗在关节领域发力较早，技术积累充足，产品丰富，是国产关节龙头企业，且其脊柱、运动医学等产品也快速增
长，公司有望成长为一家全品类的综合型的骨科平台企业。

◼ 国内：2024年公司国内收入约4.52亿元，同比下降55.23%，毛利率约为67.23%，同比下降约6.98个百分点。国内收入以经
销模式为主，其中经销收入约3.46亿元（YOY-60.43%），直销和配送业务1.06亿元。2024年公司业务受集采影响持续，
2025年二季度起，公司价格基数效应消除，同时其他业务如脊柱、运动医学、PRP等也逐渐放量，带动国内业务高速增
长。

◼ 国外：2024年公司继续积极开拓国际市场业务，加大在国际市场投入力度，2024年境外业务实现收入3.53亿元，同比大
幅增长78%，且毛利率提升2.10pp至65.90%。

投资建议：
预计2025-2027年归母净利润分别实现1.99亿元、2.56亿元和3.22亿元，维持买入评级。

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 806 1083 1358 1686 

收入同比（%） -33.3% 34.4% 25.4% 24.1%

归属母公司净利润 125 199 256 322 

净利润同比（%） -55.0% 59.4% 28.5% 25.9%

毛利率（%） 66.6% 66.3% 66.4% 66.4%

ROE（%） 4.4% 6.6% 7.8% 9.0%

每股收益（元） 0.33 0.52 0.67 0.84 

EV/EBITDA 26.14 16.59 12.61 9.66 

资料来源：wind、华安证券研究所
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春立医疗：走出集采影响，业绩高增长可期

证券研究报告
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资料来源：IFind、华安证券研究所预测
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三友医疗：脊柱集采出清，超声骨刀配合脊柱机器人打开空间
✓ 2025年指引：无官方指引，市场平均给2025年归母净利润1亿元左右。
✓ 2025年催化：脊柱收入利润稳定，海外超声骨刀进入业绩放量期，脊柱机器人打开估值空间上限。
◼ 全国集采常态化，公司传统植入类耗材出清在即。2024年随着三大主要骨科植入类耗材全国/联盟集采落地，国内脊柱类、

创伤类植入耗材终端价平均降幅80%以上，行业处于阶段性下行周期；国产公司头部集中趋势明显，进口替代进程加速。
公司作为脊柱类耗材头部企业，国内市场占有率不断提升，我们认为公司传统植入类耗材即将出清，进入稳步增长阶段。
公司在传统的骨科植入耗材领域内有很强的研发创新，推出了ADENA等核心产品，同类对比最优。

◼ “JAZZ脊柱耗材+超声骨刀+骨科机器人”构筑产品生态壁垒。公司积极拓宽JAZZ系列产品线，控股法国Implanet作为海
外高端脊柱品牌的国际化中心；2024年公司全资控股水木天蓬，在超声骨刀等有源设备领域开展布局；开发春风化雨手术
机器人，围绕脊柱手术创新性探索高精度配准、高精度定位和超声骨刀的结合，解决临床手术难题。2024年，公司的水木
天蓬超声骨刀和法国Implanet脊柱系统在北美脊柱年会（NASS）上联合展出，获得了市场的高度认可。我们认为公司未
来致力于构筑“JAZZ脊柱耗材+超声骨刀+骨科机器人”的核心产品矩阵，成为其强大的产品生态壁垒。

资料来源：ifind，华安证券研究所

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 454 599 759 952

收入同比（%） -1.5% 32.0% 26.8% 25.4%

归属母公司净利润 11 90 154 238

净利润同比（%） -88.0% 684.8% 71.6% 54.0%

毛利率（%） 71.3% 72.6% 74.7% 77.3%

ROE（%） 0.6% 3.7% 6.1% 8.6%

每股收益（元） 0.05 0.32 0.56 0.86

P/E 423.80 61.59 35.90 23.31

P/B 2.75 2.30 2.17 2.01

EV/EBITDA 68.39 29.16 17.49 11.13
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敬请参阅末页重要声明及评级说明 

三友医疗：业绩拆分与盈利预测

资料来源：华安证券研究所预测

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 649.15 460.39 453.60 598.59 759.29 951.82

同比增长率yoy(%) 9.40% -29.08% -1.48% 31.96% 26.85% 25.36%

营业成本 63.77 92.30 130.02 164.05 191.80 216.39

销售毛利率(%) 90.2% 80.0% 71.3% 72.6% 74.7% 77.3%

归母净利润 190.82 95.58 11.47 90.01 154.44 237.86

归母净利润 yoy(%) 2.4% -49.9% -88.0% 684.8% 71.6% 54.0%

净利率(%) 29.4% 20.8% 2.5% 15.0% 20.3% 25.0%

1.脊柱类植入耗材

营业收入 537.56             353.70       309.07      382.35      454.71      519.68      

营业收入YOY(%) 4.14% -34.20% -12.62% 23.71% 18.92% 14.29%

营业成本 41.96              56.66         103.83      128.47      145.51      155.90      

毛利率(%) 92.2% 84.0% 66.4% 66.4% 68.0% 70.0%

占营业收入比(%) 82.8% 76.8% 68.1% 63.9% 59.9% 54.6%

2.有源设备及耗材

营业收入 73.83              92.31         122.01      190.00      275.00      400.00      

营业收入yoy(%) 58.66% 25.03% 32.17% 55.73% 44.74% 45.45%

营业成本 5.73                7.40          12.06       19.00       27.50       40.00       

毛利率(%) 92.2% 92.0% 90.1% 90.0% 90.0% 90.0%

占营业收入比(%) 11.4% 20.1% 26.9% 31.7% 36.2% 42.0%

3.创伤类植入耗材

营业收入 24.06              13.50         18.59       22.30       25.65       28.21       

营业收入yoy(%) -16.89% -43.89% 37.67% 20.00% 15.00% 10.00%

营业成本 8.30                -            12.27       14.72       16.93       18.62       

毛利率(%) 65.5% 0.0% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%

占营业收入比(%) 3.7% 2.9% 4.1% 3.7% 3.4% 3.0%

4.其他业务

营业收入 13.70              1.76          3.93         3.93         3.93         3.93         

营业收入yoy(%) -87.12% 122.83% 0.00% 0.00% 0.00%

营业成本 7.78                20.22         1.86         1.86         1.86         1.86         

毛利率(%) 43.2% -1046.6% 52.6% 52.6% 52.6% 52.6%

占营业收入比(%) 2.1% 0.4% 0.9% 0.7% 0.5% 0.4%
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三鑫医疗：血透耗材国内受益集采放量，海外市场进入快车道

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）国内：集采落地，公司中标价较好，能够分配剩余量，2024年血透核心业务增速28.2%，其中透析机增长超100%。

公司产能还在增加，2025年中公司3000万人份的血液透析浓缩液产线将建成。
◼ （2）海外：2024年，公司海外业务实现营业收入27,412.03万元，同比增长约40%，其中，血液净化产品收入同比增长约

67%。公司血液净化产品成功完成在印度尼西亚、秘鲁、墨西哥等国家的注册，并加速推进俄罗斯、土耳其等市场的认
证进程。

◼ （3）后续管线：在产品方面，公司围绕血液透析产品创新升级、完善连续肾脏替代疗法（CRRT）等多种血液净化治疗
模式产品群，并从肾病全病程管理布局糖尿病、早中期肾病、血管介入等领域。

投资建议：
预计2025-2027年归母净利润预计分别实现2.79亿元、3.36亿元和3.96亿元，对应的PE估值分别为15倍、12倍和11倍。

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 1500 1745 2043 2397 

收入同比（%） 15.4% 16.3% 17.1% 17.3%

归属母公司净利润 227 279 336 396 

净利润同比（%） 10.1% 22.8% 20.2% 17.9%

毛利率（%） 35.3% 35.4% 35.3% 35.2%

ROE（%） 17.2% 17.4% 17.3% 16.9%

每股收益（元） 0.44 0.53 0.64 0.76 

EV/EBITDA 0.00 9.17 8.05 7.01 

资料来源：wind、华安证券研究所
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三鑫医疗：血透耗材国内受益集采放量，海外市场进入快车道

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：ifind，华安证券研究所
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三鑫医疗：血透耗材国内受益集采放量，海外市场进入快车道

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：ifind，华安证券研究所
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维力医疗：产品升级持续，海外布局加速

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

投资亮点：
◼ （1）国内：产品体系升级，从低耗转向高值、中值耗材并行。公司在麻醉、导尿、泌尿领域推出多款高毛利品种，同时

公司国内销售改革，进一步加强渠道精细化管理，优化经销商结构，2025年预计国内销售同比好转。
◼ （2）海外：2024年，公司海外业务恢复，外销收入7.97亿元，同比增长23.74%。公司海外建厂也在持续（墨西哥、东南

亚），积极对冲关税影响。同时，公司在海外也积极推进自主品牌产品，提升外销毛利率。2024年公司海外毛利率35.6%，
连续四年保持增长。

投资建议：
预计2025-2027年归母净利润预计分别实现2.67亿元、3.18亿元和3.84亿元，对应的PE估值分别为13倍、11倍和9倍。
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维力医疗：产品升级持续，海外布局加速

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：ifind，华安证券研究所
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维力医疗：产品升级持续，海外布局加速

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

资料来源：ifind，华安证券研究所
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迈普医学：再生医学领域航母，集采+关税获益明显

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

✓ 2025年指引：收入增速30-40%增速，利润增速40%，净利率提升至30%左右。
✓ 2025年催化：脑膜、peek等集采放量，止血纱已拿全科适应症，脑膜胶欧洲拿证海外放量，对等关税红利（不稳定）。
◼ 脑膜国产化率高，集采常态化。竞争格局稳定（天新福、正海生物、冠昊生物、迈普医学占据中国80%左右的市场份

额），陕西+辽宁联盟集采后，24年公司脑膜增速12%，行业内唯一做到“以价换量”。25年脑膜增速指引0-10%。
◼ PEEK技术迭代+国产替代双重利好。1）由于存在钛金属淘汰，PEEK集采会上演技术迭代。原来PEEK大致8-20w，现在

集采降到3-5w，已处于原先钛金属集采前的价格。2）中标价同类最高，产品质量优，PEEK部分公司25年指引+30-50%。
◼ 对等关税增强进口替代逻辑，新产品有望爆发式增长。1）竞争格局好，止血纱国内同性能仅有强生+迈普，其他国产止

血纱以中低端为主，难以胜任神经外科；2）止血纱适应症拓展到全科，收入空间打开；3）进口关税。止血纱集采后价
格普遍来到百元（出厂价中位数：迈普300元，强生450元），一季度后不解除125%，甚至可能造成已集采区域都无法供
货。强生止血纱无美国之外生产地，短期无法调整；目前公司反馈有部分厂商为规避风险直接转为迈普经销商。4）脑膜
胶海外市场教育成熟，脑膜:脑膜胶使用量配比为1:2.5，无需教育，进院即放量。

资料来源：ifind，华安证券研究所

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 278 374 499 660

收入同比（%） 20.6% 34.5% 33.3% 32.3%

归属母公司净利润 79 110 157 230

净利润同比（%） 92.9% 39.6% 42.5% 46.8%

毛利率（%） 79.3% 76.8% 74.4% 73.2%

ROE（%） 11.3% 14.6% 18.8% 24.3%

每股收益（元） 1.20 1.65 2.36 3.46

P/E 35.04 32.82 23.03 15.69

P/B 4.00 4.79 4.34 3.82

EV/EBITDA 23.89 21.60 15.90 10.87



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值 

71

迈普医学：业绩拆分与盈利预测（25-27E）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：华安证券研究所预测

2024A 2025E 2026E 2027E

    营业总收入 278.44 374.48 499.03 660.29

    同比增长率YOY(%) 20.6% 34.5% 33.3% 32.3%

    营业成本 57.56          86.85          127.56        176.70        

                    销售费用(%) 20.5% 18.5% 16.1% 13.8%

                    管理费用(%) 20.4% 16.5% 14.6% 12.5%

                    研发费用(%) 9.7% 11.4% 10.1% 8.8%

                    财务费用(%) -0.5% -0.2% -0.3% -0.3%

    销售毛利率(%) 79.3% 76.8% 74.4% 73.2%

    归母净利润 78.85 110.08 156.86 230.31

净利润 yoy（%） 92.9% 39.6% 42.5% 46.8%

    净利率(%) 28.3% 29.4% 31.4% 34.9%

  1.人工硬脑膜补片（脑膜）

        营业收入 155.59        174.27 193.43 212.78

        营业收入YOY(%) 11.5% 12.0% 11.0% 10.0%

        营业成本 15.76          19.17 23.21 25.53

        毛利率(%) 89.9% 89.0% 88.0% 88.0%

        占营业收入比(%) 55.9% 46.5% 38.8% 32.2%

  2.颅颌面修复系统（PEEK）

        营业收入 79.90          111.85 151.00 196.31

        营业收入YOY(%) 31.0% 40.0% 35.0% 30.0%

        营业成本 30.40          44.74 64.93 88.34

        毛利率(%) 62.0% 60.0% 57.0% 55.0%

        占营业收入比(%) 28.7% 29.9% 30.3% 29.7%

  3.止血纱、脑膜胶

        营业收入 36.01          81.42          147.65        244.27        

        营业收入YOY(%) 49.9% 126.1% 81.4% 65.4%

        营业成本 9.63            21.17 37.65 61.07

        毛利率(%) 73.3% 74.0% 74.5% 75.0%

        占营业收入比(%) 12.9% 21.7% 29.6% 37.0%

  4.3D打印设备

        营业收入 0.37            0.37 0.37 0.37

        营业收入YOY(%) -86.1% 0.0% 0.0% 0.0%

        营业成本 0.15            0.15 0.15 0.15

        毛利率(%) 59.7% 59.7% 59.7% 59.7%

        占营业收入比(%) 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%

  5.技术服务和其他

        营业收入 6.57            6.57 6.57 6.57

        营业收入YOY(%) 82.1% 0.0% 0.0% 0.0%

        营业成本 1.62 1.62 1.62 1.62

        毛利率(%) 75.4% 75.4% 75.4% 75.4%

        占营业收入比(%) 2.4% 1.8% 1.3% 1.0%
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归创通桥：神经+外周介入龙头，无惧集采，迅猛增长

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 

✓ 2025年指引：25年收入10亿+，两年利润增速50%，利润显著快于收入增速。
✓ 2025年催化：集采完毕，产品齐全，进入快速放量期，管理层坚定看好公司发展，预计25年回购不超过6.5亿港币。
◼ 首年实现扭亏，业绩表现亮眼。1）公司增速亮眼，业绩彰显实力。24年公司收入7.82亿元（+48.3%），净利润1.00亿元，

首年实现盈利；其中，神经介入5.29亿元（+38.4%），外周介入2.52亿元（+74.5%）。
◼ 无惧集采，内生增长强劲。公司于24年经历10次集采，36/47款产品获集采中选，仍能做到近50%增长，是内生韧性的表

现，同期高耗公司更多持平甚至负增长；3）公司神经+外周产品矩阵齐全，既抗风险又有较高的收入上限，集采后整体
毛利率下降有限（24年毛利率71.55%，-1.40pct）。创新型高值耗材是单一品种难以取胜的赛道，需要密集的产品网络产
生协同效应，做到全产品规模效应+营销费用摊销，预计今年跻身10亿营收俱乐部，仅次心脉、先健等头部。

◼ 现金充沛，回购果断。公司24年底账上25亿现金/交易性金融资产，首次开启分红（每港币0.108元），同时上调至不少于
6.5亿港币的回购。

资料来源：ifind，华安证券研究所

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 782 1059 1390 1748 

收入同比(%) 48% 35% 31% 26%

归母净利润 100 155 240 350 

归母净利润同比(%) 227% 55% 55% 46%

ROE（%） 3.23% 4.76% 6.86% 9.10%

每股收益（元） 0.31 0.47 0.73 1.06 
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归创通桥：业绩拆分与盈利预测（25-27E）

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明 
资料来源：华安证券研究所预测

2024A 2025E 2026E 2027E

    营业总收入 782.48 1,059.10 1,389.92 1,748.01

    同比增长率YOY(%) 48.3% 35.4% 31.2% 25.8%

    营业成本 222.58 366.57 484.45 619.64

    归属母公司股东的净利润 100.26 154.90 239.79 349.76

净利润 yoy（%） 227.3% 54.5% 54.8% 45.9%

1. 神经介入

        营业收入 528.50 680.84 877.13 1,082.79

        营业收入YOY(%) 29% 29% 23%

        营业成本 263.96 339.67 424.32

        毛利率(%) 61.2% 61.3% 60.8%

        占营业收入比(%) 64.3% 63.1% 61.9%

  1.1 出血类

        营业收入 77.00 98.75 126.45 146.88

        营业收入YOY(%) 28.2% 28.1% 16.2%

        营业成本 49.37 63.23 80.78

        毛利率(%) 50.0% 50.0% 45.0%

        占营业收入比(%) 9.3% 9.1% 8.4%

  1.2 缺血类

        营业收入 138.00 182.49 238.28 308.25

        营业收入YOY(%) 32.2% 30.6% 29.4%

        营业成本 54.75 71.48 92.48

        毛利率(%) 70.0% 70.0% 70.0%

        占营业收入比(%) 17.2% 17.1% 17.6%

  1.3 通路类

        营业收入 313.50 399.60 512.40 627.66

        营业收入YOY(%) 27.5% 28.2% 22.5%

        营业成本 159.84 204.96 251.06

        毛利率(%) 60.0% 60.0% 60.0%

        占营业收入比(%) 37.7% 36.9% 35.9%

2. 外周介入

        营业收入 252.40 378.26 512.79 665.22

        营业收入YOY(%) 49.9% 35.6% 29.7%

        营业成本 102.61 144.78 195.31

        毛利率(%) 72.9% 71.8% 70.6%

        占营业收入比(%) 35.7% 36.9% 38.1%

  2.1 动脉介入

        营业收入 162.00 212.42 255.71 317.72

        营业收入YOY(%) 31.1% 20.4% 24.3%

        营业成本 57.35 71.60 92.14

        毛利率(%) 73.0% 72.0% 71.0%

        占营业收入比(%) 20.1% 18.4% 18.2%

  2.2 静脉介入

        营业收入 88.40 159.84 247.08 332.50

        营业收入YOY(%) 80.8% 54.6% 34.6%

        营业成本 43.16 69.18 96.43

        毛利率(%) 73.0% 72.0% 71.0%

        占营业收入比(%) 15.1% 17.8% 19.0%

   2.3 血管闭合装置

        营业收入 2.00 6.00 10.00 15.00

        营业收入YOY(%) 200.0% 66.7% 50.0%

        营业成本 2.10 4.00 6.75

        毛利率(%) 65.0% 60.0% 55.0%

        占营业收入比(%) 0.6% 0.7% 0.9%
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亚辉龙：创新型化学发光IVD，24年发光业务增速30%
✓ 2025年指引：自产20-25%增速，发光25%+增速，3.8-4亿元利润指引，流水线不低于100条。
✓ 2025年催化：等待行业修复，海外收入超预期（带来单产+毛利率提升），AI+上游原料自产带来降本增效体现。
◼ 特色带动常规，跻身第一梯队，海外进展迅速。1）高举高打，特色自免起家进三甲(覆盖率70%)，带动常规试剂流水线铺

设快，高速机占比高，特色项目国内第一。3）公司销售+研发双强，管理层积极进取，在24H2严酷背景下，DRGs+医保
控费影响存量，医疗反腐影响创新试剂增量，公司发光业务依然增长30%（国内25%，海外69%），增速行业第一。4）海
外进入快速增长阶段。24年海外增速65%，预计25年继续保持高增长，海外收入3.5-4亿；25-27年预计增速40%+。

◼ 2025年一季度：利润系投资亏损。收入4.18亿元（-3%），归母净利润1015万元（-85%）。云康投资亏损+政府补助减少。
◼ AI领域布局：ANA智能判读系统。公司开发基于transformer架构的ANA智能研判系统，加入视觉注意力模型，已发表论

文，读图准确率从70%提升至91.3%，10亿市场规模；2）糖尿病领域。和江苏省人民医院合作开发智能胰岛功能评估系统，
提供精准检测一体化检测；3）智慧实验室。iTLA MAX部署deepseek，搭建专属知识库，智能调度+更进一步自动化。

资料来源：ifind，华安证券研究所

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入 2012 2315 2684 3091

收入同比（%） -2.0% 15.1% 15.9% 15.2%

归属母公司净利润 302 385 490 595

净利润同比（%） -15.1% 27.6% 27.2% 21.5%

毛利率（%） 65.3% 65.5% 65.8% 66.0%

ROE（%） 10.9% 12.3% 13.5% 14.1%

每股收益（元） 0.53 0.67 0.86 1.04

P/E 29.81 21.26 16.71 13.75

P/B 3.27 2.61 2.26 1.94

EV/EBITDA 15.24 10.09 7.91 6.15
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亚辉龙：业绩拆分与盈利预测（25-27E）

资料来源：华安证券研究所预测

2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入 2011.62 2315.45 2683.63 3090.84

营业收入YOY(%) -2.0% 15.1% 15.9% 15.2%

营业总成本 698.52 798.81 916.81 1051.24

毛利率(%) 65.3% 65.5% 65.8% 66.0%

销售费率(%) 21.6% 20.3% 20.1% 20.0%

管理费率(%) 8.6% 8.1% 7.7% 7.2%

研发费率(%) 16.7% 15.9% 15.9% 15.4%

财务费率(%) 0.6% 0.0% -0.2% -0.3%

净利润 301.53 384.69 489.51 594.78

净利润YOY(%) - 27.6% 27.2% 21.5%

净利率（%） 15.0% 16.6% 18.2% 19.2%

1 自产业务

营业收入 1671.13 1974.96 2343.15 2750.35

营业收入YOY(%) 0.3% 18.2% 18.6% 17.4%

营业成本 475.84 574.75 692.76 827.18

毛利率(%) 71.5% 70.9% 70.4% 69.9%

占营业收入比(%) 83% 85% 87% 89%

1.1 自产试剂

营业收入 1178.26 1423.77 1700.64 2019.83

营业收入YOY(%) 22.0% 20.8% 19.4% 18.8%

营业成本 233.30 313.23 391.15 484.76

毛利率(%) 80.2% 78.0% 77.0% 76.0%

占营业收入比(%) 59% 61% 63% 65%

1.2 自产仪器

营业收入 239.75 223.80 246.34 276.38

营业收入YOY(%) 40.4% -6.7% 10.1% 12.2%

营业成本 145.48 135.80 149.48 167.71

毛利率(%) 39.3% 39.3% 39.3% 39.3%

占营业收入比(%) 12% 10% 9% 9%

1.3 自产耗材

营业收入 253.54 327.40 396.16 453.14

营业收入YOY(%) 34.8% 29.1% 21.0% 14.4%

营业成本 97.36 125.72 152.13 174.01

毛利率(%) 61.6% 61.6% 61.6% 61.6%

占营业收入比(%) 13% 14% 15% 15%

2 代理委托业务

营业收入 301.82 301.82 301.82 301.82

营业收入YOY(%) -14.0% 0.0% 0.0% 0.0%

营业成本 212.92 212.92 212.92 212.92

毛利率(%) 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%

占营业收入比(%) 15% 13% 11% 10%

3 软件服务及其他业务

营业收入 38.67 38.67 38.67 38.67

营业收入YOY(%) 8.2% 0.0% 0.0% 0.0%

营业成本 11.14 11.14 11.14 11.14

毛利率(%) 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%

占营业收入比(%) 2% 2% 1% 1%
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◼ （1）医疗反腐行动持续进展，部分设备招投标延期，进而影响设备类公司经营业绩风险；
◼ （2）市场竞争加剧风险；
◼ （3）出口订单波动风险。
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重要声明
分析师声明

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，
本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息
和意见仅供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或
影响，特此声明。
免责声明

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研究所力求准确、可靠，但对
这些信息的准确性及完整性均不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应
考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投
资银行服务或其他服务。

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他
人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进
行有悖原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的
权利。

投资评级说明
以本报告发布之日起6个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深300指数的涨跌幅为标准，定义如下：
行业评级体系
增持：未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上；
中性：未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%;

减持：未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上;

公司评级体系
买入：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上；
增持：未来6-12个月的投资收益率领先市场基准指数5%至15%；
中性：未来6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至5%；
减持：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数5%至15%；
卖出：未来6-12个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上
无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深300指数。
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