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业绩符合预期，创新投入保障长期增长
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事项：

公司2025H1实现营业收入3.02亿元，同比+14.56%；实现归母净利润1.26亿
元，同比+1.26%；单Q2来看公司实现营业收入1.74亿元，同比+14.03%，实
现归母净利润0.70亿元，同比-2.65%。

平安观点：

整体收入表现稳健，海外保持更快增长。从区域维度来看，2025H1国内
市场实现销售收入1.37亿元，同比+10.07%，在带量采购、DRG/DIP支
付新规等变化下，公司不断扩大产品市场份额和品牌影响力，进一步加

深了公司市场的覆盖度，截至25年中公司覆盖终端医院超2540家，三甲
医院覆盖率逐步提升，建立有效合作渠道450家；海外市场销售收入收入
1.63亿元，同比+18.29%，公司持续深化渠道客户管理和新兴市场开
拓，25H1新增海外合作客户14家，签约合作客户总数达到130家，构建
了稳固的市场地位。 

持续深化全球化布局，不断提升品牌影响力。公司持续深化渠道客户管

理和新兴市场开拓，并与欧洲、亚太地区主要国家顶尖KOL建立深度合
作，推动海外医工结合，促进公司产品在海外市场的影响力和渗透力，

自有品牌占比持续提升；不断探索海外本土化经营策略，荷兰子公司稳

健经营，进一步提升了公司在欧洲市场的客户服务能力和品牌影响力，

美国子公司同步处于运营筹备阶段；泰国投资的生产基地项目稳步推进

中，进一步提高了公司的整体产能和综合实力，优化公司的产能布局。

2025年上半年欧洲销售收入同比 +38.28%，亚洲销售收入同比
+29.05%，南美洲销售收入同比+58.95%，由于中美贸易关税的原因，
对美国业务产生一定的影响，北美洲销售收入同比-9.89%，整体来看公
司全球市场竞争力和品牌影响力持续提升。 

公司持续加大投入，保障长期发展。公司利润端增长慢于收入，主要是

1）25H1毛利率70.21%，同比下降1.34个百分点；2）保持较高研发投

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 509 637 790 983 1,233
YOY(%) 37.1 25.1 24.0 24.5 25.5
净利润(百万元) 217 293 325 401 493
YOY(%) 49.9 35.1 10.6 23.5 22.9
毛利率(%) 70.9 72.1 70.7 69.0 69.0
净利率(%) 42.7 46.1 41.1 40.8 40.0
ROE(%) 9.8 12.2 12.5 14.0 15.5
EPS(摊薄/元) 2.68 3.62 4.01 4.95 6.09
P/E(倍) 29.1 21.5 19.5 15.8 12.8
P/B(倍) 2.9 2.6 2.4 2.2 2.0
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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入；3）利息收入和汇兑损益略有降低。公司持续加大投入，尤其是研发投入，25H1研发投入共3346万元，同比
+33.29%，研发费用率提升1.6个百分点，公司始终秉承“销售一代、研发一代、探索一代”的产品研发策略，并不断加强设
备布局，截至25H1研发人员数量187人，同比+47.24%，其中杭安医学新品在研和预研项目共21项，yoy+50%。GI类、
EMR/ESD类、ERCP类项目持续优化升级，第二代高频手术设备处于注册阶段，软性内窥镜、光纤成像内镜、辅助治疗机
器人等项目持续推进，并制定策划通过AI临床诊断为核心的产品研发方向及布局，未来发展可期。 

维持“推荐”评级。公司业务稳步推进，由于费用变动等影响，我们调整2025-2027年归母净利润预测为3.25、4.01、4.93亿
元（原25-27年归母净利润预测为3.28、4.02、4.99亿元），考虑到公司是消化领域领先企业，坚持产品创新研发，海外增
长较为亮眼，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）国内医疗环境政策风险；2）集采降价风险；3）新产品推广不及预期风险；4）海外推广不及预期等风险 。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,894 2,161 2,492 2,885
现金 1,031 1,310 1,591 1,926
应收票据及应收账款 48 64 79 99
其他应收款 1 2 3 4
预付账款 4 5 6 8
存货 56 74 97 122
其他流动资产 754 706 714 725
非流动资产 655 640 624 610
长期投资 0 0 0 0
固定资产 191 181 171 161
无形资产 18 16 15 13
其他非流动资产 446 442 439 436
资产总计 2,550 2,801 3,116 3,495
流动负债 142 184 242 303
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 71 89 118 148
其他流动负债 71 95 124 156
非流动负债 11 10 10 9
长期借款 2 2 1 1
其他非流动负债 9 9 9 9
负债合计 153 194 251 312
少数股东权益 0 0 0 0
股本 81 81 81 81
资本公积 1,725 1,725 1,725 1,725
留存收益 591 800 1,059 1,377
归属母公司股东权益 2,397 2,606 2,865 3,183
负债和股东权益 2,550 2,801 3,116 3,495

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 637 790 983 1,233
营业成本 178 232 305 382
税金及附加 8 8 10 13
营业费用 51 63 79 99
管理费用 58 75 79 99
研发费用 59 83 93 117
财务费用 -36 -4 -5 -6
资产减值损失 -3 -3 -4 -5
信用减值损失 2 -1 -2 -2
其他收益 5 7 7 7
公允价值变动收益 2 0 0 0
投资净收益 20 40 40 40
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 344 375 464 570
营业外收入 0 1 1 1
营业外支出 1 0 0 0
利润总额 344 376 464 570
所得税 50 51 63 77
净利润 293 325 401 493
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 293 325 401 493
EBITDA 318 387 475 579
EPS（元） 3.62 4.01 4.95 6.09

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 316 357 386 471
净利润 293 325 401 493
折旧摊销 10 15 16 14
财务费用 -36 -4 -5 -6
投资损失 -20 -40 -40 -40
营运资金变动 28 54 8 3
其他经营现金流 39 7 7 7
投资活动现金流 -1,130 33 33 33
资本支出 43 0 -0 0
长期投资 0 0 0 0
其他投资现金流 -1,174 33 33 33
筹资活动现金流 -109 -112 -138 -170
短期借款 0 0 0 0
长期借款 2 -1 -1 -0
其他筹资现金流 -111 -111 -138 -169
现金净增加额 -924 279 282 335

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 25.1 24.0 24.5 25.5
营业利润(%) 36.4 9.1 23.6 22.9
归属于母公司净利润(%) 35.1 10.6 23.5 22.9
获利能力

毛利率(%) 72.1 70.7 69.0 69.0
净利率(%) 46.1 41.1 40.8 40.0
ROE(%) 12.2 12.5 14.0 15.5
ROIC(%) 117.9 97.9 145.0 181.0
偿债能力

资产负债率(%) 6.0 6.9 8.1 8.9
净负债比率(%) -42.9 -50.2 -55.5 -60.5
流动比率 13.3 11.7 10.3 9.5
速动比率 12.3 11.1 9.7 8.9
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 13.2 12.4 12.4 12.4
应付账款周转率 2.8 3.0 3.0 3.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 3.62 4.01 4.95 6.09
每股经营现金流(最新摊薄) 3.90 4.41 4.77 5.81
每股净资产(最新摊薄) 29.60 32.19 35.38 39.30
估值比率

P/E 21.5 19.5 15.8 12.8
P/B 2.6 2.4 2.2 2.0
EV/EBITDA 8.7 10.3 7.8 5.9
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