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核心要点： 

 2025H1 业绩承压，预计全年业绩有望走出低谷期 

公司发布了 2025 年中报，根据公司半年报，2025H1 公司实现营业收入 9.64

亿元，同比下降 4.78%，实现归母净利润 0.47 亿元，同比下降 72.43%，扣

非净利润 0.40 亿元，同比下降 74.26%。我们判断公司净利润下滑幅度超过

收入端下滑幅度，主要与新产品线投入、研发及营销费用等固定支出较大

有关。随着国内医疗设备行业市场需求的持续好转，预计公司业绩将逐步

走出低谷期。根据 Wind 数据，单季度看，2025Q2 实现营业收入 5.34 亿元，

同比增长 0.17%，归母净利润 0.39 亿元，同比下降 44.65%，扣非净利润

0.34 亿元，同比下降 46.00%。 

 销售及管理费用率呈上升态势，盈利能力有所下降 

根据 Wind 数据显示，2025 上半年公司销售费用率 31.63%，同比上升

3.26pct，管理费用率为 32.42%，同比提升 5.26pct，财务费用率-3.64%，同

比下降 0.77pct，研发费用率 25.31%，同比增长 4.36pct。2023 年、2024 年

和 2025 年上半年，公司研发费用的投入分别为 3.84 亿元、4.73 亿元和 2.44

亿元，分别占公司营业收入的 18.12%、23.48%、25.31%，公司持续不断地

大力投入研发，在自身擅长的领域深耕细作，持续推出高端产品，保证公

司长久的竞争力。2025H1 公司毛利率 62.08%，较上年同期下降 5.34pct，

净利率 4.88%，较上年同期下降 11.97pct。 

 超声产线及内窥镜业务销售承压，全年有望重回增长 

根据公司半年报，2025H1 公司彩超业务实现收入 5.50 亿元，同比下降

9.87%，毛利率为 57.31%，同比下降 3.34pct；内窥镜及镜下治疗器具实现

营收 3.88 亿元，同比增长 0.08%，毛利率为 67.93%，同比下降 4.17pct。2025

年上半年，国内医疗设备行业终端招标开始复苏，公司超声、内镜产品的

中标同比快速增长，但由于过去两年医疗行业整顿，市场中标与企业报表

端收入增长存在一定周期差。 

根据 Wind 数据，2025H1 公司实现国内收入 4.95 亿元（占比 51.34%），

比去年同期下降 9.17%，海外收入 4.69 亿元（占比 48.66%），比去年同期

提升 0.33%。虽然公司超声业务受终端医院采购减少影响销售承压，但公

司持续向高端超声挺进，我们预计随着宏观环境改善医院招采恢复，超声

业务有望重回增长。此外内窥镜业务国产品牌与国际巨头差距仍大，预计

国产替代仍将继续。 

 投资建议 

公司受院端招采减少及加大战略投入影响业绩短期承压，展望预计院端招

采有望恢复从而带动公司业绩转好。由于 2025 年 H1 业绩不及预期，我们

调 降 2025-2027 年 营 收 预 测 至 22.77/26.61/29.82 亿 元 （ 原 预 测

23.92/27.96/31.33 亿元）；调降 2025-2027 年归母净利至 2.14/2.56/2.98 亿

元（原预测 3.87/5.00/6.03 亿元），对应 EPS 分别为 0.49/0.59/0.69 元，维

持“增持”评级。 
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 风险提示 

研发风险；海外销售风险；市场竞争风险；政策风险。 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2014  2277  2661  2982  
2982  同比 -5.0% 13.1% 16.9% 12.0% 

12.0% 归母净利润（百万元） 142  214  256  298  
298  同比 -68.7% 50.1% 20.0% 16.2% 

16.2% 毛利率 63.8% 62.3% 62.8% 63.4% 
63.4% ROE 4.6% 6.5% 7.4% 8.1% 
8.1% 每股收益（元） 0.33  0.49  0.59  0.69  
0.69  PE 104.05  69.31  57.78  49.70  
49.70  EV/EBITDA 84.52  37.13  30.43  27.09  
27.09  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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图 1 2019-2025H1 公司营业收入及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 2 2019-2025H1 公司归母净利及增长   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

图 3 2019-2025H1 公司销售毛利率及销售净利率变化   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 4 2019-2025H1 公司费用率情况   

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 开立医疗财务报表以及相应指标 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

        营业收入 2120.3 2013.9 2276.8 2661.3 2981.6 

  减: 营业成本 648.6 729.3 858.3 988.8 1091.4         毛利率 69.4% 63.8% 62.3% 62.8% 63.4%

        营业税金及附加 24.4 18.9 22.4 26.2 29.4         三费/销售收入 48.9% 58.8% 56.3% 56.3% 56.2%

        营业费用 524.4 572.9 624.9 730.5 818.4         EBIT/销售收入 20.2% 4.1% 7.3% 7.6% 8.0%

        管理费用 128.3 137.1 143.7 167.9 188.1         EBITDA/销售收入 22.7% 7.7% 15.8% 16.3% 16.5%

    研发费用 384.3 472.9 511.9 598.4 670.4         销售净利率 21.4% 7.1% 9.4% 9.6% 10.0%

        财务费用 -44.7 -37.4 -53.7 -62.7 -70.3 

        减值损失 -65.5 -118.1 -50.0 -49.0 -48.0         ROE 14.4% 4.6% 6.5% 7.4% 8.1%

  加: 投资收益 -12.7 0.6 0.0 0.0 0.0         ROA 11.4% 1.9% 3.7% 4.1% 4.6%

        公允价值变动损益 -0.2 3.6 0.0 0.0 0.0         ROIC 27.6% 0.7% 4.5% 5.3% 7.0%

        其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

376.7 6.1 119.2 163.3 206.3         销售收入增长率 20.3% -5.0% 13.1% 16.9% 12.0%

  加: 其他非经营损益 97.1 114.1 101.6 101.6 101.6         EBIT 增长率 21.9% -80.7% 101.9% 20.9% 17.5%

473.8 120.2 220.8 264.9 307.9         EBITDA 增长率 23.1% -67.8% 132.1% 20.6% 13.2%

  减: 所得税 19.4 -22.2 7.0 8.4 9.8        归母净利增长率 22.9% -68.7% 50.1% 20.0% 16.2%

454.4 142.4 213.8 256.4 298.1         总资产增长率 6.4% 14.4% 3.9% 10.9% 3.7%

  减: 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         股东权益增长率 14.8% -1.2% 5.0% 5.7% 6.3%

454.4 142.4 213.8 256.4 298.1     经营营运资本增长率 32.2% -40.6% 160.6% -18.4% 65.3%

        货币资金 1774.6 1571.0 1460.8 1655.5 1685.6         资产负债率 16.6% 27.9% 27.1% 30.6% 28.8%

        交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         投资资本/总资产 36.2% 32.9% 41.0% 37.6% 42.5%

        应收和预付款项 241.1 273.8 312.6 371.0 392.8         带息债务/总负债 3.8% 25.1% 36.9% 32.0% 41.4%

        其他应收款（合计） 11.6 18.0 0.0 0.0 0.0         流动比率 461.7% 274.6% 273.3% 241.1% 253.6%

        存货 531.5 653.1 741.0 865.0 907.5         速动比率 363.5% 210.8% 202.1% 176.5% 184.3%

        其他流动资产 26.8 38.6 38.6 38.6 38.6         股利支付率 30.3% 30.2% 27.2% 27.2% 27.2%

        长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         收益留存率 69.7% 69.8% 72.8% 72.8% 72.8%

        金融资产投资 0.0 0.0 8.2 8.2 8.2 

        投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         总资产周转率 0.56 0.47 0.51 0.54 0.58 

        固定资产和在建工程 673.7 886.7 1082.3 1239.5 1358.3         固定资产周转率 5.05 4.09 2.10 2.15 2.20 

        无形资产和开发支出 330.8 268.2 240.6 213.1 185.6         应收账款周转率 12.17 9.17 10.09 9.03 10.34 

        其他非流动资产 141.5 183.1 708.9 697.0 745.7         存货周转率 1.22 1.12 1.16 1.14 1.20 

3771.4 4313.0 4480.0 4969.2 5154.9 

        短期借款 23.6 262.2 408.6 445.8 575.6 

        交易性金融负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         EBIT（百万元） 429.2 82.8 167.1 202.1 237.6 

        应付和预收款项 523.0 789.7 654.6 919.7 758.5         EBITDA（百万元） 482.1 155.3 360.6 435.0 492.3 

        长期借款 0.0 40.0 40.0 40.0 40.0         NOPLAT（百万元） 327.0 10.0 63.5 97.4 131.7 

        其他负债 102.4 375.1 521.5 558.7 688.5         净利润（百万元） 454.4 142.4 213.8 256.4 298.1 

625.5 1204.8 1216.0 1518.4 1487.0         EPS（元） 1.05 0.33 0.49 0.59 0.69 

        股本 430.7 432.7 432.7 432.7 432.7         BPS（元） 7.27 7.18 7.54 7.97 8.48 

        资本公积 1059.0 1022.4 1022.4 1022.4 1022.4         PE（X) 32.60 104.05 69.31 57.78 49.70 

        留存收益 1656.3 1653.1 1808.8 1995.6 2212.8         PEG 3.73 N/A N/A N/A

        3146.0 3108.2 3263.9 3450.7 3667.9         PB（X) 4.71 4.77 4.54 4.29 4.04 

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0         PS（X) 6.99 7.36 6.51 5.57 4.97 

3146.0 3108.2 3263.9 3450.7 3667.9         PCF（X) 30.27 48.31 341.23 32.22 71.71 

        负债和股东权益合计 3771.4 4313.0 4480.0 4969.2 5154.9         EV/EBIT 30.21 158.56 80.10 65.47 56.13 

        EV/EBITDA 26.89 84.52 37.13 30.43 27.09 

        经营性现金净流量 489.5 306.7 43.4 459.9 206.6         EV/NOPLAT 39.65 1306.81 210.98 135.95 101.28 

        投资性现金净流量 186.2         EV/IC 9.49 9.24 7.29 7.08 6.09 

        筹资性现金净流量 82.2 141.9 30.4 119.0         ROIC-WACC 21.0% -5.8% -2.1% -1.3% 0.5%

403.1 194.7 30.1

利润表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

收益率

资产获利率

增长率

        营业利润

        利润总额

        净利润

        归属母公司净利润

资产负债表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资本结构

资产管理效率

        资产总计

业绩和估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        负债合计

归属母公司股东权益

        

        股东权益合计

现金流量表(百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

        现金流量净额          股息率 0.9% 0.3% 0.4% 0.5% 0.5%

-1.88 

(591.1) (295.6) (295.6) (295.6)

(275.5)

(202.7) (110.2)



     

                                                

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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