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山外山：设备招采逐步落地，自产耗材快速放量  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 3.21/2.35 

总市值/流通(亿元) 50.03/36.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

19.5/7.71 
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事件：公司近期发布 2025 年半年度报告：2025 年上半年，公司实现

营业收入 3.57 亿元，同比增长 28.72%；归母净利润 0.55 亿元，同比增长

20.28%；扣非归母净利润 0.51 亿元，同比增长 32.71%。其中，公司第二

季度实现营业收入 1.68 亿元，同比增长 45.51%；归母净利润 0.18 亿元，

同比增长 56.47%；扣非归母净利润 0.16 亿元，同比增长 71.07%。 

 

血透设备中标规模快速增长，市占率大幅提升 

随着设备更新逐步落地，招投标快速铺开，带动医疗设备放量。2025

年 1-7 月，山外山中标规模同比增长超过 200%。市占率方面，据比地招

标网统计，2025 年上半年连续性血液净化设备中标品牌中，山外山占比

达 20.42%（2024 年上半年占比 18.18%），位列第三，在国产品牌中位居

第一。2025 年上半年血液透析机设备中标品牌中，山外山占比达 15.29%

（2024 年上半年占比 10.35%），位列第三，在国产自主品牌中排名第一。 

 

自产耗材完成全线布局，同比近乎翻倍增长 

公司积极推动血液净化耗材的研发及产业化，截至 2025 年 6 月末，

公司及子公司已取得了血液透析浓缩液、血液透析干粉、血液透析器（低

通）、透析液过滤器、血液透析器（高通）、连续性血液净化管路、一次性

使用血液灌流器等三类医疗器械注册证书，已基本完成自产血液净化耗材

的全线布局。2025 上半年，公司血液净化耗材实现营业收入 0.85 亿元，

同比增长 46.17%，其中，自产耗材实现营业收入 0.65 亿元，同比增长 

91.90%，占耗材业务比重接近 80%。 

 

毛利水平维稳，费用端同比有所改善  

2025 年上半年，公司的综合毛利率同比增长 0.69pct 至 47.71%。销售

费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 17.58%、5.56%、

9.77%、-0.94%，同比变动幅度分别为-3.76pct、-2.05pct、+0.18pct、+2.45pct。 

其中，2025 年第二季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 48.83%、21.20%、5.97%、

11.00%、-0.99%、10.73%，分别变动+1.89pct、-3.64pct、-3.52pct、-1.30pct、

+2.27pct、+0.75pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

8.02/10.45/12.79 亿元，同比增速为 41.38%/30.30%/22.39%；归母净利润分

别为 1.59/2.16/2.81 亿元，同比增速为 124.18%/36.16%/30.04%；EPS 分别

为 0.49/0.67/0.88 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 31/23/18 倍。维持

“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价风险，招投标落地节奏慢的风险，耗材推广不及

预期的风险。  
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 567  802  1,045  1,279  

营业收入增长率(%) -17.80% 41.38% 30.30% 22.39% 

归母净利（百万元） 71  159  216  281  

净利润增长率(%) -63.55% 124.18% 36.16% 30.04% 

摊薄每股收益（元） 0.22  0.49  0.67  0.87  

市盈率（PE） 50.34  31.48  23.15  17.80  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

货币资金 772  631  666  698  784   营业收入 690  567  802  1,045  1,279  

应收和预付款项 110  120  153  184  204   营业成本 346  310  421  539  645  

存货 148  153  167  197  218   营业税金及附加 6  6  8  10  13  

其他流动资产 640  773  834  897  956   销售费用 93  119  120  162  194  

流动资产合计 1,670  1,678  1,820  1,976  2,163   管理费用 39  38  44  57  67  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -19  -13  -9  -10  -10  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -9  -18  -8  -5  -2  

固定资产 113  109  115  120  123   投资收益 7  13  8  10  13  

在建工程 4  68  78  88  98   公允价值变动 11  9  7  9  5  

无形资产开发支出 123  114  137  159  181   营业利润 217  80  183  246  318  

长期待摊费用 3  2  2  1  1   其他非经营损益 3  -11  -8  -5  -3  

其他非流动资产 1,692  1,718  1,882  2,038  2,225   利润总额 220  68  175  241  315  

资产总计 1,936  2,012  2,214  2,406  2,629   所得税 28  4  21  29  38  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 192  64  154  212  277  

应付和预收款项 37  95  129  165  197   少数股东损益 -2  -7  -5  -4  -4  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 194  71  159  216  281  

其他负债 203  238  308  339  364         

负债合计 240  333  436  503  562   预测指标      

股本 216  321  321  321  321    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,285  1,176  1,184  1,184  1,184   毛利率 49.93% 45.29% 47.51% 48.42% 49.57% 

留存收益 196  224  319  449  617   销售净利率 28.18% 12.50% 19.81% 20.68% 21.98% 

归母公司股东权益 1,697  1,687  1,791  1,920  2,089   销售收入增长率 80.65% -17.80% 41.38% 30.30% 22.39% 

少数股东权益 -2  -9  -13  -18  -22   EBIT 增长率 201.64% -71.10% 218.77% 39.09% 31.85% 

股东权益合计 1,696  1,678  1,777  1,903  2,067   净利润增长率 228.34% -63.55% 124.18% 35.97% 30.09% 

负债和股东权益 1,936  2,012  2,214  2,406  2,629   ROE 11.46% 4.20% 8.87% 11.25% 13.45% 

       ROA 10.05% 3.52% 7.18% 8.98% 10.69% 

现金流量表（百万元）       ROIC 9.24% 2.90% 8.20% 10.66% 12.94% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.61  0.22  0.49  0.67  0.87  

经营性现金流 65  143  224  223  299   PE(X) 48.24  50.34  31.48  23.15  17.80  

投资性现金流 -599  -169  -130  -105  -100   PB(X) 3.71  2.13  2.79  2.61  2.39  

融资性现金流 -49  -83  -59  -86  -112   PS(X) 9.12  6.32  6.24  4.79  3.91  

现金增加额 -583  -109  34  32  86   EV/EBITDA(X) 27.67  39.71  23.03  16.93  12.82  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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