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证券研究报告·A 股公司动态  医疗器械 

Q2和下半年业绩将逐步改善，看好

新业务发展空间 

 

核心观点 

公司 2024 年业绩符合预期；2025Q1 业绩低于预期，收入增

速放缓主要受春节前后短期订单交付节奏放缓的影响。展望 Q2

和下半年，随着公司订单交付节奏恢复正常，预计季度业绩有望

逐步改善。分业务来看，公司基石业务（家用呼吸机组件业务和

人工植入耳蜗业务）有望稳健增长；新业务发展势头良好，其中

血糖管理板块进展较快，胰岛素笔已进入稳定量产和交付阶段；

为客户定制的 CGM 组件产品已进入交付准备期，目前处于量产

前客户验证环节。此外，公司在心血管、体外诊断等细分领域开

展多元化业务布局，长期成长潜力较大。 

事件 

公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为

15.94 亿元（+19.19%）、 3.64 亿元（+16.11%）和 3. 50 亿元

（+20.37%），基本每股收益为 0.90 元/股（+16.88%）。2024 年

利润分配预案为：向全体股东每 10 股派发现金红利 1.00 元（含

税），送红股 0 股（含税），以资本公积金向全体股东每 10 股转

增 4 股。 

2025Q1 公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 2. 96

亿元（+5.05%）、0.52 亿元（-10.62%）和 0.49 亿元（-11.67%），

基本每股收益为 0.13 元/股（-7.14%）。 

简评 

24 年业绩符合预期，25Q1 业绩低于预期 

公司 2024 年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为

15.94 亿元（+19.19%）、 3.64 亿元（+16.11%）和 3. 50 亿元

（+20.37%），剔除股份支付费用影响后的归母净利润为 3. 83 亿

元（+22.23%)，完成股权激励考核的触发值目标（20%增速），

业绩符合预期。2024Q4 单季度营收、归母净利润和扣非归母净利

润分别为 4.38 亿元（+48.71%）、1.06 亿元（+700.71%）和 1. 03

亿元（+725.79%），在上年同期低基数下实现高增长。 

2025Q1 公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 2. 96

亿元（+5.05%）、0.52 亿元（-10.62%）和 0.49 亿元（-11.67%），

收入增速放缓主要受春节前后短期订单交付节奏放缓的影响，利

润下滑主要受收入增速放缓导致费用率提升的影响。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-30.35/-31.63 -37.39/-37.75 -31.30/-42.23 

12 月最高/最低价（元）  38.08/16.78 

总股本（万股）  56,887.12 

流通 A 股（万股）  15,625.34 

总市值（亿元）  100.41 

流通市值（亿元）  27.58 

近 3 月日均成交量（万）  383.37 

主要股东   

熊小川  45.74% 

 

股价表现  
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分业务来看，2024 年家用呼吸机组件收入为 10.89 亿元，同比增长 25.58%；家用及消费电子组件收入为 1 .67

亿元，同比增长 10.91%；人工植入耳蜗组件收入为 1.35 亿元，同比增长 18.74%；其他医疗产品组件收入为 1 .03

亿元，同比增长 21.08%。分地区来看，2024 年境内收入为 2.13 亿元，同比增长 19.92%，占比 13.36%；境外收

入为 13.81 亿元，同比增长 19.07%，占比 86.64%。 

2025 年基石业务有望稳健增长，血糖管理业务有望快速放量 

25Q1 公司受短期订单交付节奏影响，业绩增速有所放缓。展望 Q2 和下半年，随着公司订单交付节奏恢复

正常，预计季度业绩有望逐步改善。分业务来看，公司基石业务（家用呼吸机组件业务和人工植入耳蜗业务）

有望稳健增长。新业务发展势头良好，其中血糖管理板块进展较快，公司已和海外 B端客户签订胰岛素注射笔

的量产订单且已具备两条全自动化自研生产线，预计未来几年有望贡献业绩增量；为客户定制的 CGM 组件产

品已进入交付准备期，目前处于量产前客户验证环节。此外，公司在心血管、体外诊断等多个市场容量大、增

长势头好、技术门槛高、未来潜力大的细分领域开展多元化业务布局，长期成长潜力较大。 

毛利率同比略有提升，25Q1 费用率受收入增速放缓影响有所提升 

2024 年，公司销售毛利率为 42.08%，同比增加 0.89 个百分点，维持相对稳定。销售费用率为 2.83%，同比

增加 0.45 个百分点，主要系薪酬及股份支付费用增加所致；管理费用率为 6.76%，同比下降 0.81 个百分点；财

务费用率为-3.07%，同比增加 0.83 个百分点；研发费用率为 8.82%，同比下降 0.18 个百分点。2024 年公司经营

活动产生的现金流量净额为 4.48 亿元，同比增长 27.80%。应收账款周转天数为 63.01 天，同比增加 7.03 天；存

货周转天数为 137.28 天，同比减少 47.66 天，库存管理效率提升。其余财务指标基本正常。 

2025 年一季度，公司销售毛利率为 39.28%，同比增加 0.99 个百分点，维持相对稳定。公司销售、研发和管

理费用同比均有所增加，主要系薪酬及股份支付费用增加所致；各项费用率同比均有所提升，主要系公司收入

增速放缓，费用增速高于收入增速所致。其中销售费用率为 4.06%，同比增加 0.79 个百分点；管理费用率为

10.58%，同比增加 2.28 个百分点；研发费用率为 11.05%，同比增加 2.98 个百分点；财务费用率为-4.39%，同比

增加 0.25 个百分点。2025Q1 经营活动产生的现金流量净额为 151 万元，同比下降 97.98 %，预计主要系公司采

购支出和费用类支出增加所致。应收账款周转天数为 92.66 天，同比增加 22.95 天，预计主要系公司回款减少所

致。存货周转天数为 176.37 天，同比减少 10.51 天，库存管理效率提升。其余财务指标基本正常。 

推出 2025 年限制性股票激励计划，彰显公司长期发展信心 

2025 年 4 月 18 日，公司发布 2025 年限制性股票激励计划（草案），和 2024 年 4 月发布的激励计划相比，

新增了 2027 年的营业收入和净利润考核。本激励计划授予限制性股票合计 500 万股，占本激励计划公告时公司

股本总额的 1.23%。本激励计划首次授予的激励对象不超过 304 人，均为公司（含子公司）核心员工，不包括公

司独立董事。业绩考核目标为（以归属比例 100%为例）：以 2023 年度的营业收入或者净利润（剔除激励费用

影响后的归母净利润）为基数，2025 年营收增长率不低于 56.25%或者归母净利润增长率不低于 56.25%， 2026

年营收增长率不低于 95.31%或者归母净利润增长率不低于 95.31%，2027 年营收增长率不低于 144.14%或者归

母净利润增长率不低于 144.14%。若 2025 年营业收入和净利润完成目标值考核，则营收和净利润（剔除激励费

用影响后的归母净利润）分别为 20.90 亿元（+31%）和 4.90 亿元（+28%）。我们认为，股权激励计划有利于充

分调动员工积极性，也彰显了公司长期发展信心。 

公司下游应用领域延展性较强，看好公司长期成长逻辑 
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公司是国产家用呼吸机组件龙头，业务延展性较强。短期来看，公司基石业务（家用呼吸机组件业务和人

工植入耳蜗业务）有望保持稳健增长；新业务方面，血糖管理相关产品已进入批量交付阶段，2025 年有望快速

放量。中长期来看，公司已和迈瑞、强生、雅培等全球医疗器械头部企业达成不同细分领域的合作，未来随着

合作客户数量的进一步增加以及单个客户合作体量的提升，业绩有望持续增厚。同时，公司依托底层技术持续

拓展新赛道，在体外诊断、心血管介入、骨科等领域持续加大研发投入，有望持续打开成长天花板。我们预计

2025-2027 年公司营收分别为 19.87 亿元、24.11 亿元和 29.07 亿元，分别同比增长 25%、21%和 21%，归母净利

润分别为 4.26 亿元、5.04 亿元和 6.00 亿元，分别同比增长 17%、18%和 19%。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

部分国际贸易政策有不可预测性，存在我们给的盈利预测达不到的风险；地缘政治风险；中美关税政策变

化带来的风险；血糖管理业务放量不及预期的风险；和大客户 A、大客户 B 新签订单存在不确定性的风险；客

户集中度高的风险（公司对客户 A 的销售占比较高，客户 A 在全球范围内具有广大的市场，且客户 A 与公司合

作紧密。客户 A 的较高占比不会对公司持续经营能力造成重大不利影响，但是若经济环境变化或者客户的市场

环境发生巨大变化，可能会对公司正常生产经营产生不利影响）；新增产能不能消化带来的盈利能力下降的风险；

核心人员流失风险（若公司核心人员离职或技术人员私自泄露公司技术机密，可能会对公司的生产和发展产生

不利影响）：汇率波动风险；上游原材料涨价的风险；新客户拓展不及预期的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1594  1987  2411  2907  

    增长率(%) 19% 25% 21% 21% 

归属母公司股东净利润 364  426  504  600  

    增长率(%) 16% 17% 18% 19% 

每股收益(EPS) 0.64  0.75  0.89  1.05  

市盈率(P/E) 28 24  20 17 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 6月 10 日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 2,359 2,461 3,032 3,724 4,528 

  现金 1,708 1,252 1,627 2,126 2,703 

  应收账款 228 352 379 474 578 

  其他应收款 3 5 5 7 8 

  预付账款 20 13 22 26 30 

  存货 375 330 489 577 690 

  其他流动资产 25 509 509 514 519 

非流动资产 1,164 1,461 1,296 1,119 931 

  长期投资 0 0 0 0 0 

  固定资产 884 885 812 726 628 

  无形资产 80 82 68 54 41 

  其他非流动资产 201 494 417 339 262 

资产总计 3,523 3,922 4,328 4,843 5,459 

流动负债 272 372 434 530 645 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  应付账款 138 216 244 300 367 

  其他流动负债 135 156 189 231 278 

非流动负债 69 70 67 64 61 

  长期借款 12 9 6 3 1 

  其他非流动负债 57 60 60 60 60 

负债合计 341 442 500 594 707 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

  股本 407 407 407 407 407 

  资本公积 1,597 1,624 1,624 1,624 1,624 

  留存收益 1,179 1,449 1,797 2,218 2,721 

归属母公司股东权益 3,182 3,480 3,828 4,249 4,752 

负债和股东权益 3,523 3,922 4,328 4,843 5,459 

      

利润表（百万元）      

营业收入 1,338 1,594 1,987 2,411 2,907 

营业成本 787 923 1,146 1,401 1,692 

营业税金及附加 9 16 17 21 26 

营业费用 32 45 50 60 73 

管理费用 101 108 129 157 189 

研发费用 120 141 169 205 247 

财务费用 -52 -49 -5 -6 -8 

资产减值损失 -7 -14 -13 -16 -19 

信用减值损失 -12 -7 -11 -14 -16 

其他收益 15 11 13 12 11 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

投资净收益 16 10 10 11 11 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 352 410 481 567 676 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 351 410 481 567 676 

所得税 38 46 54 64 76 

净利润 313 364 426 504 600 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 313 364 426 504 600 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 351 448 443 569 659 

  净利润 313 364 426 504 600 

  折旧摊销 92 100 165 177 189 

  财务费用 -52 -49 -5 -6 -8 

  投资损失 -16 -10 -10 -11 -11 

营运资金变动 -41 -37 -135 -96 -112 

  其他经营现金流 54 81 2 2 2 

投资活动现金流 -73 -728 8 9 9 

  资本支出 258 360 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 

  其他投资现金流 -331 -1,088 8 9 9 

筹资活动现金流 -153 -122 -77 -79 -91 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  长期借款 8 -2 -3 -3 -3 

  其他筹资现金流 -161 -120 -74 -76 -89 

现金净增加额 133 -374 375 499 577 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 
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行业评级 
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中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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