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证券研究报告·港股公司动态 医疗器械  

国资入股有望改善公司治理，创

新医疗器械龙头迎来重大拐点 

 

核心观点 

公司股东结构变更有利于公司治理改善、国资赋能、不良资产处

置、并购整合，加快成为全球医疗器械龙头之一的步伐。近期医

疗器械关注度提升，产品创新有望产生持续催化、国际化和并购

打开长期空间。医保局领导表示集采不再唯低价论，建议关注医

疗器械板块反内卷、估值修复和拐点机会。微创医疗作为国内创

新医疗器械龙头，处于估值低位，我们看好公司投资价值。 

事件 

公司发布股东大冢出售股权公告 

2025 年 7 月 25 日，公司股东大冢订立协议，有条件同意向

若干买方出售 290,670,408 股公司股份。买方包括上海上实资本

管理有限公司旗下基金、We’Tron Capital Limited 及公司管理层的

投资平台。 

简评 

根据公司公告，股东大冢将出售 290,670,408 股股权（占总股

本的 15.71%），待交易结束之后，大冢持股从 20.7%下降至 4. 99%，

上实资本管理有限公司旗下基金持股 7.31%；We’Tron Capital 

Limited 持股比例由 18.67%提升至 25.98%。 

微创医疗有望受益于治理改善、国资赋能、不良资产处置、

并购整合，在上海市的地位提升，加快成为全球医疗器械龙头之

一的步伐。上海市重视医药产业发展，我们期待微创医疗在上海

市和浦东新区政策支持下，能成为全球医疗器械龙头之一。根据

公司公告，作为上实集团旗下主动基金管理平台，上实资本自成

立以来，立足上海、联动中国香港、面向全球，积极探索生物医

药、绿色环保等战略新兴产业的投资机遇。通过多币种、全阶段

的基金矩阵布局，深度服务国家战略与生物医药高地建设。上实

资本成为公司重要战略股东后，有望充分发挥国资平台的战略支

撑和产业协同优势，助力微创医疗巩固中国高端医疗器械创新引

擎的地位。依托其国资背景和产业资源，助力业务拓展及潜在战

略并购，追求更卓越的公司治理水平。 
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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 

28.10/23.09 59.01/43.13 115.78/69.12 

12 月最高/最低价（港元）  9.38/4.56 

总股本（万股）  184,953.91 

流通 H 股（万股）  184,953.91 

总市值（亿港元）  132.64 

流通市值（亿港元）  132.64 

近 3 月日均成交量（万）  1923.52 

主要股东   

Otsuka Medical Devices Co., Ltd.  20.73% 
 

股价表现  
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近期医疗器械关注度提升，产品创新有望产生持续催化、国际化和并购打开长期空间。近期，国家医保局

表示，集采中选不再简单以最低报价作为参考，建议关注医疗器械板块反内卷、估值修复和拐点机会。微创医

疗做为国内创新医疗器械龙头，处于估值低位，我们看好公司投资价值。 

微创医疗目前市值 202 亿港元。公司作为国内创新医疗器械平台型龙头之一，市值曾达到 1300 亿港元。

当前微创系公司市值如下：A 股心脉医疗 138 亿、微电生理 103 亿人民币，港股微创机器人 208 亿港元、微创

脑科学 78 亿港元、心通医疗 32 亿港元，此外公司旗下骨科、心律管理等业务具有一定的估值。 

短中期来看国内集采以及合规要求提升等影响公司业务开展的不利因素有望逐步边际改善，一方面公司创

新医疗器械相继获批并借助微创集团全球化的销售网络快速实现商业化，24 年公司自有创新产品出海收入体

量占公司总收入比例已经接近 10%，随着自有产品出海持续加码，出海收入体量仍有望保持高速增长，25 年

公司业绩有望加速增长；从利润端来看，随着公司各个层面持续推进多项降本增效措施，公司 25 年下半年有

望实现近些年来首次半年报业绩扭亏为盈，全年亏损大幅收窄并有望在 26 年实现全年扭亏为盈并进入到持续

的利润释放阶段。长期来看，公司集团化、多元化、全球化的战略可以帮助集团有效地整合技术资源和渠道优

势，缩短在研产品的研发周期，促进产品商业化后快速放量。微创医疗在全球范围内的研发、销售和品牌优势

有望持续体现。 

预计 2025-2027 年收入分别为 11.41、13.20 和 15.26 亿美元，同比增长分别为 10.67%、15.65%和

15.66%；归母净利润分别为-0.53、0.91 和 1.32 亿美元，同比分别增长 75.39%、272.53%和 44.74%。以 2025 年

7 月 25 日收盘价（10.94 港元）计算，2025-2027 年 PE分别为-49.0、28.4、19.6 倍，维持买入评级。 

表 1:预测及比率 

单位：百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 950.73  1031.06  1141.09  1319.67  1526.31  

     增长率(%) 13.07% 8.45% 10.67% 15.65% 15.66% 

归母净利润 -477.63  -214.04  -52.68  90.88  131.54  

     增长率(%) -9.42% 55.19% 75.39% 272.53% 44.74% 

市盈率(P/E) -5.40  -12.05  -48.95  28.37  19.60  

资料来源：Wind，中信建投 注：市盈率以 2025 年 7 月 25 日收盘价计算 
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风险提示 

1）集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，如果

相关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力。 

2）市场推广不及预期。 

3）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部分在

研产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）医药行业合规要求提升影响超预期：医药行业合规要求提升可能持续对手术量、药品用量、耗材用量

等造成影响。 

5）汇兑损益的风险：未来若人民币汇率变动较大，不排除公司营收出现波动的风险。 

6）敏感性分析：公司未来可能因为行业竞争加剧、集采、原材料成本增加等导致出厂价和毛利率下降，

可能存在可转债协议指引的扭亏为盈目标或者本报告业绩预测达不到的风险。 
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表 2:财务报表 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表     单位:百万美元 

        营业额 950.73  1,031.06  1,141.09  1,319.67  1,526.31  

    减: 销售成本 418.63  456.97  530.61  600.45  691.42  

        其他费用 168.72  13.26  12.55  11.88  12.97  

        销售费用 334.94  304.15  330.92  336.52  351.05  

        管理费用 581.12  395.41  308.09  257.34  274.74  

        财务费用 96.04  106.40  63.37  53.66  52.69  

    加: 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -648.72  -245.13  -104.45  59.83  143.44  

    加: 其他非经营损益 22.20  20.35  35.00  60.00  30.00  

        税前利润 -626.52  -224.79  -69.45  119.83  173.44  

    减: 所得税 22.64  43.67  -0.00  -0.00  -0.00  

        税后利润 -649.16  -268.46  -69.45  119.83  173.44  

    减: 归属于非控制股股东利润 -171.53  -54.42  -16.78  28.95  41.90  

        归属于母公司股东利润 -477.63  -214.04  -52.68  90.88  131.54  

资产负债表      

        货币资金 1,019.55  713.00  225.59  480.72  780.41  

        应收和预付款项 306.08  375.63  388.36  449.14  519.47  

        存货 414.87  379.29  505.92  572.52  659.26  

        其他流动资产 269.94  269.36  253.05  284.55  320.99  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资物业 6.26  4.21  3.65  3.09  2.53  

        固定资产和在建工程 1,004.57  934.16  787.81  641.46  495.10  

        无形资产和开发支出 383.83  422.83  383.78  344.73  305.67  

        其他非流动资产 527.30  534.95  534.95  534.95  534.95  

        资产总计 3,932.41  3,633.42  3,083.12  3,311.15  3,618.39  

        短期借款 752.07  465.20  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 500.24  686.45  675.63  775.53  895.61  

        长期借款 814.43  1,131.94  1,131.94  1,131.94  1,131.94  

        其他负债 462.66  204.99  200.16  200.63  203.00  

        负债合计 2,529.41  2,488.58  2,007.72  2,108.10  2,230.55  

        股本 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

        储备 757.80  603.46  603.46  603.46  603.46  

        留存收益 0.00  0.00  -52.68  46.04  188.93  

        归属于母公司股东权益 757.82  603.47  550.80  649.52  792.40  

        归属于非控制股股东权益 645.18  541.37  524.59  553.54  595.44  

        权益合计 1,403.00  1,144.84  1,075.39  1,203.06  1,387.84  
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        负债和权益合计 3,932.41  3,633.42  3,083.12  3,311.15  3,618.39  

        投入资本(IC) 2,005.00  2,080.27  2,044.03  1,934.42  1,840.18  

现金流量表      

        资本支出 188.28  374.69  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -831.24  -215.69  -2.55  222.59  292.20  

        经营性现金净流量 -231.87  -49.67  6.17  245.78  322.60  

        投资性现金净流量 -376.81  -149.73  35.00  55.18  18.44  

        筹资性现金净流量 434.90  -97.92  -528.57  -45.82  -41.35  

        现金流量净额 -183.46  -306.56  -487.41  255.13  299.69  

资料来源：Wind，中信建投 
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