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[table_main] 

投资要点 

 公司H1收入端增长良好，Q2业绩环比改善显著。公司2025年H1实现营收3.02亿元（同比

+14.56%）；归母净利润1.26亿元(同比+1.26%)；扣非净利润1.12亿元（同比-7.06%）。Q2

单季度实现营业收入1.74亿元（同比+14.03%，环比+35.17%）；归母净利润6977.06万元

（同比-2.65%，环比+24.04%）；扣非净利润6284.58万元（同比-12.35%，环比+29.15%）。

2025H1销售费用同比减少14.29%。主要源于公司优化了推广策略以应对国内集采压力，

市场推广支出减少降低成本；管理费用同比增长32.65%，增幅较大，主要因公司业务规模

扩张导致职工薪酬、办公费及折旧摊销支出上升；研发费用同比增长33.29%，研发费用率

提升1.6pct至11.39%，主要系公司加大研发投入，研发人员扩增所致。 

 国内增长平稳，全球化布局稳步推进。2025年H1公司国内实现营收1.37亿元（同比

+10.07%），海外实现营收1.63亿元（同比+18.29%）。1）国内市场稳步覆盖，集采影响逐

渐缓和。国内市场在DRG/DIP支付改革和集采常态化的背景下，实现收入1.37亿元，同比

增长10.07%。公司不断拓展渠道客户营销网络体系，构建销售、市场与商务紧密协作的稳

固架构。公司持续聚焦销售创新，市场份额和品牌影响力持续提升，2025年H1终端医院覆

盖超2540家，较2024年末增加约140家，有效合作渠道增长至450家。医保局连续召开五

场座谈会，聚焦“医保支持创新药械”，我们预期随着唯低价论的集采模式逐步优化，公司

将迎来更有利的行业环境。2）海外业务展现韧性，本土化渗透能力不断增强。面对复杂

的国际贸易环境，公司海外业务依然是增长的核心引擎。2025年上半年，海外市场实现收

入1.63亿元，同比增长18.29%，收入占比提升至53.8%。分区域看，欧洲（+38.28%）、

亚洲（+29.05%）和南美（+58.95%）市场均实现高速增长，北美市场由于关税影响收入

比下降9.89%。公司正加速全球化的产能和渠道布局，泰国生产基地项目稳步推进，建成

后将有效优化产能分布。海外本土化经营不断深化，荷兰子公司已稳定运营，美国子公司

处于筹备阶段，与此同时公司计划在巴西、日本等地建立分支机构。同时公司采取区分产

品规格与价格策略，推出高、中、低不同价位的产品组合，从ODM模式逐步向自有品牌和

直销模式转型，以增强客户粘性、提升品牌影响力及盈利能力。 

 高端管线价值凸显，开启第二增长曲线。公司研发策略正从追求产品线广度转向打磨核心

产品深度。一方面，通过工艺优化和成本控制，提高GI类、ESD&EMR类、ERCP类产品

使用性能的同时降低设计成本，推出如可换装止血夹等高性价比产品，力争在集中带量采

购中表现更优。另一方面，公司持续构筑专利护城河、创新高毛利产品，提升盈利能力。

2025年H1公司新取得注册证45张，子公司杭安医学开展在研项目12项，新品预研项目9

项，各研发条线均稳步推进，复用软性内镜、基于光纤成像技术的一次性内镜、内镜辅助

治疗机器人及新一代能量平台等多款高端设备已全面进入注册阶段，公司将逐渐迎来设备

获批的高峰期，打开长期成长天花板。 

 投资建议：公司业绩基本符合预期，整体呈逐季改善趋势，我们维持公司2025-2027年归

母净利润预测，分别为3.10、3.87、4.61亿元，对应EPS分别为3.83、4.78、5.70元/股，

对应PE分别为22.26、17.83、14.96。公司是内镜器械耗材领域的领先企业，产品管线不

断丰富创新，海外增长迅速，维持“买入”评级。 

 风险提示：海外市场开拓不及预期，产品注册进度不及预期，集采力度超预期风险等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万

元） 
371.11 508.75 636.63 757.15 933.77 1,117.33 

增长率（%） 21.49% 37.09% 25.14% 18.93% 23.33% 19.66% 

归母净利润（百万

元） 
144.96 217.24 293.39 310.23 387.27 461.47 

增长率（%） 38.32% 49.86% 35.06% 5.74% 24.83% 19.16% 

EPS（元/股） 1.79 2.68 3.62 3.83 4.78 5.70 

市盈率（P/E） 47.63 31.79 23.54 22.26 17.83 14.96 

市净率（P/B） 18.10 3.13 2.88 2.67 2.44 2.21 

资料来源：携宁，东海证券研究所(截止至2025年08月13日收盘) 
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1.Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 637 757 934 1,117  货币资金 1,031  1,185  1,369  1,629  

%同比增速 25% 19% 23% 20%  交易性金融资产 671  701  731  761  

营业成本 178 222 277 336  应收账款及应收票据 48  53  60  65  

毛利 459 535 657 782  存货 56  69  85  98  

％营业收入 72% 71% 70% 70%  预付账款 4  4  5  5  

税金及附加 8 7 8 10  其他流动资产 83  30  31  31  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 1,894  2,043  2,281  2,589  

销售费用 51 59 70 82  长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 8% 8% 8% 7%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 58 66 78 92  固定资产合计 188  236  260  263  

％营业收入 9% 9% 8% 8%  无形资产 18  18  18  18  

研发费用 59 67 79 93  商誉 0  0  0  0  

％营业收入 9% 9% 9% 8%  递延所得税资产 1  1  1  1  

财务费用 -36 -12 -14 -16  其他非流动资产 448  486  508  528  

％营业收入 -6% -2% -1% -1%  资产总计 2,550  2,784  3,068  3,399  

资产减值损失 -3 0 0 0  短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 2 0 0 0  应付票据及应付账款 71  87  106  127  

其他收益 5 8 9 11  预收账款 0  0  0  0  

投资收益 20 2 3 0  应付职工薪酬 35  44  55  67  

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 24  38  47  56  

公允价值变动收益 2 0 0 0  其他流动负债 12  13  16  19  

资产处置收益 0 0 0 0  流动负债合计 142  182  224  269  

营业利润 344 359 447 533  长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 54% 47% 48% 48%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0 0 0 0  递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 344 359 447 533  其他非流动负债 11  11  12  12  

％营业收入 54% 47% 48% 48%  负债合计 153  193  237  281  

所得税费用 50 48 60 72  归属于母公司的所有者

权益 

2,397  2,591  2,831  3,118  

净利润 293 310 387 461  少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 35% 6% 25% 19%  股东权益 2,397  2,591  2,831  3,118  

归属于母公司的净利润 293 310 387 461  负债及股东权益 2,550  2,784  3,068  3,399  

%同比增速 35% 6% 25% 19%  现金流量表（百万元） 

少数股东损益 0 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 3.62  3.83  4.78  5.70   经营活动现金流净额 316 354 432 519 

基本指标  投资 0 -30 -30 -30 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -50 -100 -75 -55 

EPS 3.62 3.83 4.78 5.70  其他 -1,081 46 3 0 

BVPS 29.60 31.99 34.96 38.50  投资活动现金流净额 -1,130 -84 -102 -85 

PE 23.54 22.26 17.83 14.96  债权融资 0 1 1 0 

PEG 0.67 3.88 0.72 0.78  股权融资 6 0 0 0 

PB 2.88 2.67 2.44 2.21  支付股利及利息 -83 -118 -147 -175 

EV/EBITDA 12.90 15.45 11.97 9.61  其他 -32 0 0 0 

ROE 12% 12% 14% 15%  筹资活动现金流净额 -109 -117 -146 -175 

ROIC 10% 12% 13% 14%  现金净流量 -924 154 184 259 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 08 月 13 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
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行业指数评级 
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标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 
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