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迈得医疗（688310.SH） 
  

25Q2 业绩改善，日抛隐形眼镜拿证如期推进 
  
迈得医疗发布 2025 年半年度报告。2025H1 公司实现营业收入 1.41 亿元，

同比下滑 14.75%；归母净利润 605 万元，同比下滑 38.81%；扣非后归母净

利润 251 万元，同比下滑 135.52%。分季度看，2025Q2 实现营业收入 1.01

亿元，同比增长 10.58%；归母净利润 1684 万元，同比增长 2760%；扣非后

归母净利润 1188 万元，同比增长 923%。 

观点：下游需求波动影响收入端，2025Q2 业绩改善显著，收入端环比大幅

改善，规模效应下期间费用率持续改善。药械组合等新产品订单充足、增长靓

丽，未来有望延续高增长。隐形眼镜业务顺利推进 4 条产线提供充足产能，

今年有望实现商业化，打开第二成长曲线。 

下游需求波动影响收入端，2025Q2 业绩改善显著。受部分下游市场需求波

动、设备生产周期较长及订单排单周期影响，2025H1 公司收入端有所波动，

扣非端表现不及归母端主要系政府补助款以及专利诉讼赔偿款较多导致非经

常性损益增加所致。2025Q2 公司业绩改善显著，收入端环比大幅增长，利润

端扭亏为盈。2025Q2 公司毛利率为 41.34%（同比-5.05pp），主要系安全输

注类智能装备受下游客户投资意愿降低及国内竞争加剧的情况影响，相应有

所下降。2025Q2 公司销售费用率 7.04%（（同比-2.81pp），管理费用率 18.98%

（同比-9.47pp），研发费用率 8.75%（同比-2.67pp），随着收入的稳步增长，

期间费用率有所改善。 

主营业务短期承压，药械组合等新产品增长靓丽。受下游客户投资意愿降低及

国内竞争加剧的情况影响，主营业务短期承压，2025H1 公司主营业务表现如

下：1）安全输注类：收入 6831 万元（同比-17.36%），毛利率 33.41%（同

比-9.65pp）；2）血液净化类：收入 3682 万元（同比-52.83%），毛利率 46.60%

（同比-7.07pp）；3）新产品其他类（药械组合类）：收入 3500 万元（同比

+821.90%），毛利率 41.47%（同比-5.37pp），下游生物药行业、医美行业、

减重药市场的景气度提升，新产品其他类实现快速增长。截止 2024 年底，公

司药械组合类产品在手订单 21 台，逐渐成为新的业绩成长点。 

隐形眼镜业务稳步推进，逐渐打开第二成长曲线。国内隐形眼镜市场由强生、

库博光学、爱尔康、博士伦四大进口品牌占主导地位，国产隐形眼镜以台湾厂

商代加工为主，公司延伸自身产业链优势，前瞻性布局隐形眼镜业务，有望打

开第二成长曲线。公司设备团队已有二十余年技术积累，较台湾代加工企业有

更短的交货周期。线下方面处于接触客户、开拓业务阶段，线上方面正在铺设

平台，今年有望实现商业化。公司现有 4 条隐形眼镜产线，每条产线产能 1800

万片/年，正在申请日抛软性亲水接触镜注册证，未来有望贡献新的业绩增量。 

盈利预测与投资建议。考虑下游需求波动影响等因素，我们预计 2025-2027 年

公司营收分别为 5.01、6.06、7.34 亿元，分别同比增长 82.4%、20.8%、21.2%；

归母净利润分别为 0.80、1.08、1.31 亿元，分别同比增长 499.5%、34.8%、

22.2%；对应 PE 分别为 41X、30X、25X，维持“增持”评级。 

风险提示：新签订单不及预期；隐形眼镜商业化不及预期；市场竞争加剧风险。  
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镜 CDMO 勾勒第二增长曲线》 2023-09-08 
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 480 275 501 606 734 
增长率 yoy（%） 25.2 -42.8 82.4 20.8 21.2 

归母净利润（百万元） 100 -20 80 108 131 

增长率 yoy（%） 48.9 -120.0 499.5 34.8 22.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.60 -0.12 0.48 0.65 0.79 
净资产收益率（%） 11.7 -3.5 9.9 12.9 14.4 

P/E（倍） 32.8 -163.6 41.0 30.4 24.9 

P/B（倍） 3.7 4.0 3.7 3.5 3.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 720 607 752 948 974  营业收入 480 275 501 606 734 

现金 289 118 415 501 607  营业成本 234 154 254 295 354 

应收票据及应收账款 136 128 73 100 63  营业税金及附加 7 6 4 8 11 

其他应收款 4 3 9 5 12  营业费用 28 25 32 35 40 

预付账款 5 10 17 15 24  管理费用 90 95 109 116 138 

存货 144 139 30 118 59  研发费用 33 40 41 44 51 

其他流动资产 143 209 209 209 209  财务费用 -8 -3 -6 -1 -2 

非流动资产 430 447 603 661 738  资产减值损失 -2 -13 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 35 23 22 25 26 

固定资产 336 333 461 517 595  公允价值变动收益 3 3 1 2 2 

无形资产 49 47 47 46 46  投资净收益 0 -1 5 4 2 

其他非流动资产 45 67 96 98 96  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1150 1053 1356 1609 1712  营业利润 128 -27 97 139 173 

流动负债 190 160 375 560 562  营业外收入 0 0 5 3 1 

短期借款 0 0 50 353 181  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 97 40 186 77 238  利润总额 127 -29 101 141 173 

其他流动负债 93 120 139 130 143  所得税 18 1 8 11 12 

非流动负债 19 48 43 38 32  净利润 110 -30 92 130 161 

长期借款 0 30 26 20 15  少数股东损益 10 -10 13 22 29 

其他非流动负债 19 18 18 18 18  归属母公司净利润 100 -20 80 108 131 

负债合计 210 208 418 597 594  EBITDA 147 1 126 179 220 

少数股东权益 46 35 48 70 100  EPS（元） 0.60 -0.12 0.48 0.65 0.79 

股本 118 166 166 166 166        

资本公积 492 454 454 454 454  主要财务比率      

留存收益 283 204 258 336 440  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 894 810 890 941 1018  成长能力      

负债和股东权益 1150 1053 1356 1609 1712  营业收入(%) 25.2 -42.8 82.4 20.8 21.2 

       营业利润(%) 47.2 -121.4 452.3 44.1 24.3 

       归属于母公司净利润(%) 48.9 -120.0 499.5 34.8 22.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.3 43.9 49.4 51.3 51.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 20.8 -7.3 15.9 17.8 17.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.7 -3.5 9.9 12.9 14.4 

经营活动现金流 111 57 420 -66 457  ROIC(%) 11.2 -3.7 8.8 9.7 13.0 

净利润 110 -30 92 130 161  偿债能力      

折旧摊销 29 32 31 39 47  资产负债率(%) 18.2 19.7 30.8 37.1 34.7 

财务费用 -8 -3 -6 -1 -2  净负债比率(%) -28.6 -8.3 -33.6 -10.2 -34.6 

投资损失 0 1 -5 -4 -2  流动比率 3.8 3.8 2.0 1.7 1.7 

营运资金变动 -35 44 309 -228 255  速动比率 2.5 2.5 1.7 1.4 1.5 

其他经营现金流 16 13 -1 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -58 -175 -181 -90 -120  总资产周转率 0.4 0.2 0.4 0.4 0.4 

资本支出 72 86 157 57 77  应收账款周转率 3.7 2.1 5.0 7.0 9.0 

长期投资 10 -94 0 0 0  应付账款周转率 2.5 2.2 2.2 2.2 2.2 

其他投资现金流 24 -183 -25 -33 -42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -8 -40 8 -61 -58  每股收益(最新摊薄) 0.60 -0.12 0.48 0.65 0.79 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.67 0.34 2.53 -0.40 2.75 

长期借款 0 30 -4 -6 -5  每股净资产(最新摊薄) 5.38 4.87 5.35 5.66 6.12 

普通股增加 34 48 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -19 -38 0 0 0  P/E 32.8 -163.6 41.0 30.4 24.9 

其他筹资现金流 -24 -79 12 -55 -53  P/B 3.7 4.0 3.7 3.5 3.2 

现金净增加额 45 -158 246 -217 279  EV/EBITDA 20.3 2947.8 22.7 17.2 12.9 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 29 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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节或修改。 

分析师声明 
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