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主要观点： 

 事件： 

公司发布 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年公司

实现营业收入 7.44 亿元（yoy-0.17%）；归母净利润 1.03 亿元(yoy-

54.68%）；扣非归母净利润 8997.45 万元(yoy-55.90%）。 

2024Q4 公司实现营业收入 2.37 亿元（yoy+16.74%）；归母净利润

2952.96 万元(yoy-38.45%）；扣非归母净利润 2553.89 万元(yoy 

-35.06%）。2025Q1 公司实现营业收入 1.86 亿元（yoy+10.02%）；归母

净利润 2295.10 万元(yoy-41.26%）；扣非归母净利润 1870.81 万元(yoy 

-48.72%），单季度业绩改善显著。 

 

 点评： 

 费用率上升利润短期承压，康复赛道长期大有可为 

公司持续加大投入营销费用、引进研发人员，2024 年公司销售费

用率为 28.91%（yoy+6.10pct），管理费用率为 8.10%（yoy+2.60pct），

研发费用率为 20.45%（ yoy+6.12pct），全年利润承压，公司毛利率

67.42%，同比下滑 1.20 pct；净利率 13.83%，同比下滑 16.82pct。 

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。按照产品线拆分收入，2024 年公司康复理疗设备

营收 5.04 亿元（yoy+9.85%），康复训练设备营收 1.65 亿元（yoy-

19.89%），康复评定设备营收 2762.29 万元（yoy-21.92%），经营及配件

产品营收 3741.77 万元（yoy+1.18%） 

 研发加码成果持续呈现，布局前沿技术构建技术护城河 

2024 年公司研发投入为 1.52 亿元(yoy+42.41%)，占营业总收入的

20.45%，公司及子公司研发人员为 720 人，占员工总数的 30.76%，公

司持续加大研发费用投入和产品研发力度，整体研发实力得到进一步

提升。 

公司前瞻性布局多项前沿技术，在总部、郑州、天津等地开展研

发中心的建设，组建康复机器人实验室、筹建 Sun-BCILab 脑科学实验

室；牵头承担国家重点研发计划“生物与信息融合（BT 与 IT 融合）”

方向的重点专项“高精度生物感知觉反馈操纵技术与系统”项目；与

西安交通大学共建康复医疗器械研究院，在人工智能、脑机接口、康

复机器人关键技术等重点方向展开医教研产深度融合模式，打通科技

成果转化“最后一公里”。公司通过推动“脑机接口、康复机器人、AI

医疗”等前沿技术在康复领域的研发、转化及应用，构建长期核心竞

争优势。 

 投资建议：维持“买入”评级 

我们增加 2027 年业绩预测，预计 2025-2027 年公司收入分别为

8.48/9.72/11.21 亿元，收入增速分别为 14.1%、14.6%和 15.3%，2025-
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 2027 年归母净利润分别实现 1.51/1.94/2.51 亿元，增速分别为 46.5% 、

28.8%和 29.3%，2025-2027 年 EPS 预计分别为 0.94/1.21/1.57 元，对应

2025-2027 年的 PE 分别为 38x/29x/23x，公司是国内康复医疗器械的领

军企业，先发优势大，品类全、渠道广、成本低，品牌效应初步形

成，维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术创新风险；行业政策风险；客户变动、流失、管理的风险。 

 

[Table_Profit]  重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 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 
P/E 44.53 37.91 29.45 22.77 
P/B 2.31 2.62 2.40 2.17 
EV/EBITDA 34.52 23.83 18.11 13.87 
资料来源： ifind（2025 年 05 月 03 日），华安证券研究所 

 

 

 
  

 
 



 

翔宇医疗（688626） 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   3 / 4                                          证券研究报告 

 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1142 1072 1334 1706  营业收入 744 848 972 1121 

现金 743 650 859 1187  营业成本 242 272 309 337 

应收账款 65 61 70 81  营业税金及附加 11 12 15 12 

其他应收款 15 8 9 11  销售费用 215 221 248 288 

预付账款 29 35 40 44  管理费用 60 69 83 95 

存货 238 264 300 328  财务费用 -24 -22 -20 -26 

其他流动资产 52 54 54 55  资产减值损失 -9 0 0 0 

非流动资产 1786 1717 1651 1582  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 13 13 13 13  投资净收益 1 3 1 1 

固定资产 952 979 976 951  营业利润 109 165 212 274 

无形资产 217 217 217 217  营业外收入 0 0 0 0 

其他非流动资产 604 507 444 400  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 2928 2789 2984 3287  利润总额 107 165 212 274 

流动负债 735 446 445 494  所得税 4 12 16 21 

短期借款 354 54 0 0  净利润 103 152 196 254 

应付账款 134 120 136 149  少数股东损益 0 2 2 3 

其他流动负债 246 272 309 345  归属母公司净利润 103 151 194 251 

非流动负债 138 139 139 139  EBITDA 125 215 269 327 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.66 0.94 1.21 1.57 

其他非流动负债 138 139 139 139       

负债合计 873 585 584 633  主要财务比率     

少数股东权益 16 18 20 22  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 160 160 160 160  成长能力     

资本公积 1299 1296 1296 1296  营业收入 -0.2% 14.1% 14.6% 15.3% 

留存收益 580 730 925 1176  营业利润 -55.6% 51.8% 28.8% 29.3% 

归属母公司股东权 2039 2187 2381 2632  归属于母公司净利 -54.7% 46.5% 28.8% 29.3% 

负债和股东权益 2928 2789 2984 3287  获利能力     

      毛利率（%） 67.4% 68.0% 68.2% 69.9% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 13.8% 17.8% 20.0% 22.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 5.0% 6.9% 8.2% 9.5% 

经营活动现金流 179 213 272 337  ROIC（%） 3.3% 5.8% 7.4% 8.6% 

净利润 103 152 196 254  偿债能力     

折旧摊销 42 73 76 79  资产负债率（%） 29.8% 21.0% 19.6% 19.3% 

财务费用 4 0 0 0  净负债比率（%） 42.5% 26.6% 24.3% 23.9% 

投资损失 -1 -3 -1 -1  流动比率 1.55 2.40 3.00 3.45 

营运资金变动 17 -12 1 5  速动比率 1.12 1.62 2.11 2.59 

其他经营现金流 101 166 195 249  营运能力     

投资活动现金流 -276 -3 -9 -9  总资产周转率 0.27 0.30 0.34 0.36 

资本支出 -439 -10 -10 -10  应收账款周转率 12.53 13.46 14.79 14.83 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.04 2.14 2.41 2.36 

其他投资现金流 163 7 1 1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 148 -303 -54 0  每股收益 0.66 0.94 1.21 1.57 

短期借款 327 -300 -54 0  每股经营现金流

 
1.12 1.33 1.70 2.10 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 12.74 13.67 14.88 16.45 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 5 -3 0 0  P/E 44.53 37.91 29.45 22.77 

其他筹资现金流 -184 0 0 0  P/B 2.31 2.62 2.40 2.17 

现金净增加额 51 -93 209 328  EV/EBITDA 34.52 23.83 18.11 13.87 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



 

翔宇医疗（688626） 
 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   4 / 4                                          证券研究报告 

分析师与研究助理简介 
分析师：谭国超，医药首席分析师，中山大学本科、香港中文大学硕士，曾任职于强生(上海)医疗器械有限公司、

和君集团与华西证券研究所，主导投资多个早期医疗项目以及上市公司 PIPE 项目，有丰富的医疗产业、一级市

场投资和二级市场研究经验。 

分析师：李婵, 医药行业研究员，主要负责医疗器械和 IVD 行业研究。 
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