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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 40.50 元

总市值/流通市值 6480/6480 百万元

52周最高价/最低价 45.00/21.58 元

近 3 个月日均成交额 78.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《翔宇医疗（688626.SH）——2024 年中报点评：24H1 业绩有所

承压，持续加大研发投入力度》 ——2024-09-13

《翔宇医疗（688626.SH）-2023 年归母净利润增长 81%，持续加

大研发投入力度》 ——2024-04-25

《翔宇医疗（688626.SH）-康复器械迎黄金发展期，国产龙头扬

帆起航》 ——2024-03-16

营收端企稳，利润端受研发投入影响较大。2024 年公司实现营收 7.44 亿

元（-0.17%），归母净利润 1.03 亿元（-54.68%），扣非归母净利润 0.90

亿元（-55.90%） ，其中 24Q4 单季营收 2.37 亿元（+16.74%），归母

净利润 0.30 亿元（-38.45%），扣非归母净利润 0.26 亿元（-35.06%），

2024 年营收端基本持平，利润端受研发投入影响较大，因前期投入初见

成效且叠加 Q4 传统旺季因素，24Q4 营收端有一定修复。2025 年一季度

营收 1.86 亿元（+10.02%），归母净利润 0.23 亿元（-41.26%），扣非

归母净利润 0.19 亿元（-48.72%），营收端延续增长态势。

毛利率略有下滑，费用率增加明显。2024 年公司毛利率 67.42%（-1.20pp），

毛利率略有下滑，主要受产品结构及厂房折旧摊销影响。销售费用率

28.91%（+6.10pp），管理费用率 8.10%（+2.60pp），研发费用率 20.45%

（+6.11pp），财务费用率-3.19%（+0.81pp），四费率 54.27%（+15.63pp），

销售费用率和研发费用率增加明显。

持续加大研发力度，深度布局脑机接口技术。公司持续加大研发费用投入

和产品研发力度，2024 年研发投入 1.5 亿元（+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-BCI Lab 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。

投资建议：考虑行业整顿影响及公司持续加大研发与销售投入，下调

2025、2026 年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年营

收 8.3/9.6/10.7 亿元（原 2025、2026 年为 10.0/11.7 亿元），同比增

速 12%/15%/12%，归母净利润 1.4/1.8/2.2 亿元（原 2025、2026 年为

2.7/3.3 亿元），同比增速 37%/25%/23%，当前股价对应 PE=46/37/30x，

维持“优于大市”评级。

风险提示：设备招采金额及进度不及预期；市场竞争加剧风险；政策风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 745 744 833 960 1,074

(+/-%) 52.5% -0.2% 12.1% 15.2% 11.9%

归母净利润(百万元) 227 103 141 176 216

(+/-%) 81.0% -54.7% 36.9% 24.7% 22.8%

每股收益（元） 1.42 0.64 0.88 1.10 1.35

EBIT Margin 24.9% 8.5% 12.3% 14.4% 17.5%

净资产收益率（ROE） 10.9% 5.0% 6.7% 8.0% 9.5%

市盈率（PE） 28.5 62.9 46.0 36.9 30.0

EV/EBITDA 34.4 72.7 33.5 26.6 21.6

市净率（PB） 3.10 3.18 3.07 2.95 2.84

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收端企稳，利润端受研发投入影响较大。2024 年公司实现营收 7.44 亿元

（-0.17%），归母净利润 1.03 亿元（-54.68%），扣非归母净利润 0.90 亿元

（-55.90%） ，其中 24Q4 单季营收 2.37 亿元（+16.74%），归母净利润 0.30 亿

元（-38.45%），扣非归母净利润 0.26 亿元（-35.06%），2024 年营收端基本持

平，利润端受研发投入影响较大，因前期投入初见成效且叠加 Q4 传统旺季因素，

24Q4 营收端有一定修复。2025 年一季度营收 1.86 亿元（+10.02%），归母净利润

0.23 亿元（-41.26%），扣非归母净利润 0.19 亿元（-48.72%），营收端延续增

长态势。

图1：翔宇医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：翔宇医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：翔宇医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：翔宇医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率略有下滑，费用率增加明显。2024 年公司毛利率 67.42%（-1.20pp），毛

利率略有下滑，主要受产品结构及厂房折旧摊销影响。销售费用率 28.91%

（+6.10pp），管理费用率 8.10%（+2.60pp），研发费用率 20.45%（+6.11pp），

财务费用率-3.19%（+0.81pp），四费率 54.27%（+15.63pp），销售费用率和研

发费用率增加明显。
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图5：翔宇医疗费用率情况（%） 图6：翔宇医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

持续加大研发力度，深度布局脑机接口技术。公司持续加大研发费用投入和产品

研发力度，2024 年研发投入 1.5 亿元（+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-BCI Lab 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。

图7：翔宇医疗研发支出及增速（单位：亿元、%） 图8：翔宇医疗单季研发费用及研发费用率（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑行业整顿影响及公司持续加大研发与销售投入，下调 2025、2026

年盈利预测，新增 2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年营收 8.3/9.6/10.7 亿元

（原 2025、2026 年为 10.0/11.7 亿元），同比增速 12%/15%/12%，归母净利润

1.4/1.8/2.2 亿元（原 2025、2026 年为 2.7/3.3 亿元），同比增速 37%/25%/23%，

当前股价对应 PE=46/37/30x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

公司代码 公司名称
25/5/7 总市值 EPS PE ROE PEG 投资

股价 (亿元) 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E 评级

688626.SH 翔宇医疗 40.50 65 0.66 0.88 1.10 1.35 62.95 45.99 36.89 30.05 5.05% 1.65 优于大市

688580.SH 伟思医疗 50.15 48 1.06 1.40 1.66 1.99 47.10 35.87 30.25 25.24 6.27% 1.55 无

688273.SH 麦澜德 29.16 29 1.02 1.34 1.68 2.12 28.71 21.82 17.36 13.75 7.74% 0.78 无

688389.SH 普门科技 13.10 56 0.81 1.19 1.46 - 16.25 11.05 9.00 - 16.84% 0.51 无

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：除翔宇医疗、普门科技外均为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 664 743 817 899 989 营业收入 745 744 833 960 1074

应收款项 62 80 74 90 104 营业成本 234 242 271 312 349

存货净额 241 238 191 187 207 营业税金及附加 8 11 10 12 13

其他流动资产 65 80 80 93 108 销售费用 170 215 217 240 258

流动资产合计 1194 1142 1163 1269 1407 管理费用 41 60 75 76 73

固定资产 826 1205 1555 1873 1886 研发费用 107 152 167 182 193

无形资产及其他 208 217 208 200 191 财务费用 (30) (24) (25) (19) (11)

投资性房地产 351 351 351 351 351 投资收益 9 1 8 11 11

长期股权投资 13 13 13 13 13

资产减值及公允价值变

动 12 9 (10) (10) (10)

资产总计 2592 2928 3291 3706 3849 其他收入 (99) (141) (129) (145) (156)

短期借款及交易性金融

负债 27 355 647 944 945 营业利润 245 109 155 196 237

应付款项 110 136 95 95 108 营业外净收支 (1) (1) (1) (2) (2)

其他流动负债 235 244 258 257 273 利润总额 244 107 153 194 236

流动负债合计 372 735 999 1296 1326 所得税费用 16 4 12 16 19

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (0) 0 3 1

其他长期负债 113 138 166 196 224 归属于母公司净利润 227 103 141 176 216

长期负债合计 113 138 166 196 224 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 485 873 1165 1492 1550 净利润 227 103 141 176 216

少数股东权益 17 16 16 18 18 资产减值准备 6 (3) 5 3 1

股东权益 2091 2039 2110 2197 2281 折旧摊销 17 38 126 161 185

负债和股东权益总计 2592 2928 3291 3706 3849 公允价值变动损失 (12) (9) 10 10 10

财务费用 (30) (24) (25) (19) (11)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (291) 27 59 7 9

每股收益 1.42 0.64 0.88 1.10 1.35 其它 (5) 3 (5) (1) (0)

每股红利 0.25 0.54 0.44 0.55 0.82 经营活动现金流 (57) 159 336 356 420

每股净资产 13.07 12.74 13.18 13.73 14.25 资本开支 0 (416) (483) (483) (200)

ROIC 12.67% 4.15% 4% 5% 6% 其它投资现金流 474 162 0 0 0

ROE 10.86% 5.05% 7% 8% 9% 投资活动现金流 478 (254) (483) (483) (200)

毛利率 69% 67% 68% 67% 67% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 9% 12% 14% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 14% 27% 31% 35% 支付股利、利息 (40) (86) (70) (88) (132)

收入增长 52% -0% 12% 15% 12% 其它融资现金流 (402) 346 292 297 2

净利润增长率 81% -55% 37% 25% 23% 融资活动现金流 (483) 175 222 209 (130)

资产负债率 19% 30% 36% 41% 41% 现金净变动 (63) 79 74 82 90

股息率 0.6% 1.3% 1.1% 1.4% 2.0% 货币资金的期初余额 726 664 743 817 899

P/E 28.5 62.9 46.0 36.9 30.0 货币资金的期末余额 664 743 817 899 989

P/B 3.1 3.2 3.1 2.9 2.8 企业自由现金流 0 (290) (204) (187) 167

EV/EBITDA 34.4 72.7 33.5 26.6 21.6 权益自由现金流 0 56 85 97 151

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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