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当前价格: 27.64元

市场数据
总股本(百万股) 98.46
A股股本(百万股) 98.46
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 56.16
12个月最高/最低(元) 31.98/10.06
第一大股东 王敏
第一大股东持股比例(%) 26.08
上证综指/沪深 300 3875.53/4523.71

数据来源：聚源 注：2025年 9月 1日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -2.27 65.55 14.29
绝对收益 7.97 76.91 154.00
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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锦好医疗 872925.BJ 医药生物行业

2025半年报业绩营收净利超预期，关
注自有品牌和芯片业务的放量情况
事件：
2025年上半年，公司实现营业收入 11,343.34万元，较 2024年同期增长 79.16%。
公司通过调整产品和定价策略，加大市场推广力度，ODM和自有品牌业务较 2024
年同期分别增长了 33.39%、365.11%。归属于上市公司股东的净利润为 771.06
万元，较 2024年同期增长 1,228.36万元，主要原因系公司营收较 2024年同期
增长 79.16%，营业利润增长 224.36%所致。

投资要点：
收入端：多维度驱动增长，自有品牌放量，以及海外市场与芯片业务成核心引
擎。2025H1锦好医疗营收达 1.13亿元（同比+79.16%），增长主要源于以下三
个维度。产品结构：核心助听器业务收入 9676.26万元（同比+70.33%），新增
助听器芯片销售业务贡献 1047.89万元，成为第二增长极。其中芯片业务依托
收购 IntriCon后的技术整合，实现自研算法升级与交互功能增强，技术壁垒提
升。渠道拓展：自有品牌业务增长 365.11%，其中商超渠道营收 1804.29万元，
BTC/DTC线上渠道贡献 1023.44万元；ODM业务同步增长 33.39%，双轮驱动
战略成效显现。区域市场：海外收入占比 83.29%（9447.83万元，同比+75.37%），
美国市场复苏强劲（自有品牌和 ODM业务同时发力，同比+460.86%），成为核
心增长区域；欧洲、亚太市场小幅波动，但加拿大等新认证市场打开增量空间
（2025年 6月，公司荣获加拿大 MDLE审核认证，公司产品取得加拿大市场准
入许可）。

利润端：规模效应释放净利率转正，毛利率承压需关注。2025年上半年归母净
利润 771.06万元（同比扭亏），较 2024年同期增长 1,228.36万元，主要原因
系公司营收较 2024年同期增长 79.16%，营业利润增长 224.36%所致。净利率
从-9.82%提升至 6.4%，但毛利率同比下降至 42.54%，呈现以下特征：销售费
用增速（+16.8%）低于收入增速（+79.16%），规模效应显现；研发费用占比
9.02%，同比下降 6.88%；虽然芯片业务初期投入较大及市场竞争加剧导致毛利
率下降，但净利率仍转正，反映费用管控优化（如管理费用率由 11.41%下降到
7.18%）及收入增长对利润的强拉动作用显现。综合来看，毛利率下降对利润有
一定影响，但费用率的下降以及收入的增长，使净利润实现了扭亏为盈且净利
率上升。

收入增长确定性较高，净利率有望持续改善，关注自有品牌和芯片业务的放量。
其中海外市场不断深化：美国需求复苏及加拿大等新市场准入，ODM+自有品牌
双渠道扩张。公司多款产品获得了加拿大、韩国、东南亚等多国的准入许可证
明。欧盟助听器 MDR证书认证产品型号由原 15款扩增至 42款，对欧洲市场
将产生积极影响；技术产品迭代：公司购买 IntriCon听力健康业务后，在充分
吸收和消化其算法的基础上，实现了自研芯片听力补偿算法升级及 IntriCon芯
片增加交互功能，芯片业务将会不断贡献增量收入；费用率优化：规模效应持
续释放，销售及管理费用率有望进一步下降，净利率或向以上突破。

估值和投资建议：公司通过技术突破与全球化布局实现业绩反转，未来需关注
自有品牌和芯片业务放量及毛利率改善节奏，长期增长潜力仍可期。上调盈利
预测，维持增持评级。我们预计 2025-2027 年公司营业收入分别
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236.60/311.84/377.38百万元，同比增长 27.15%/31.80%/21.02%；2025-2027
年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 20.95/24.13/27.89 百 万 元 ， 同 比 增 长
250.50%/15.21%/15.56% 。 当 前 市 值 对 应 2025-2027 年 PE 分 别 为
129.92/112.77/97.58倍。维持“增持”评级。

风险提示：市场竞争加剧风险，自有品牌和芯片业务拓展不利的风险，汇率波
动风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 174.88 186.08 236.60 311.84 377.38
增长率（%） -10.38% 6.41% 27.15% 31.80% 21.02%

归母净利润（百万元） 11.74 5.98 20.95 24.13 27.89
增长率（%） -70.87% -49.09% 250.50% 15.21% 15.56%
ROE（%） 3.16% 1.29% 5.15% 5.72% 6.26%

EPS最新摊薄（元/股） 0.12 0.06 0.21 0.25 0.28
P/E（倍） 231.81 455.36 129.92 112.77 97.58
P/B（倍） 7.52 7.65 7.28 7.07 6.78

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 153 212 221 314 336 营业收入 175 186 237 312 377
现金 41 58 74 97 118 营业成本 86 98 130 165 207
应收票据及应收账款 12 18 20 31 31 营业税金及附加 2 2 2 3 5
其他应收款 3 4 5 7 7 销售费用 29 43 45 62 72
预付账款 3 5 5 8 7 管理费用 17 15 18 25 28
存货 39 87 78 131 133 研发费用 24 22 21 31 34
其他流动资产 56 40 40 40 40 财务费用 -0 0 1 2 4
非流动资产 266 260 275 300 322 资产和信用减值损失 -7 -3 -2 -3 -5
长期股权投资 7 7 7 6 6 其他收益 2 2 2 2 2
固定资产 113 111 117 134 152 公允价值变动收益 -1 -1 -0 -0 -0
无形资产 11 12 13 10 8 投资净收益 -1 1 1 1 0
其他非流动资产 136 131 138 149 156 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 419 472 496 614 657 营业利润 11 5 20 22 25
流动负债 46 107 115 223 253 营业外收入 1 0 1 1 0
短期借款 0 30 36 115 134 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 27 55 53 84 89 利润总额 11 5 20 22 25
其他流动负债 19 22 26 24 31 所得税 -0 0 1 0 0
非流动负债 9 8 8 8 8 净利润 12 5 19 22 25
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -0 -1 -2 -2 -3
其他非流动负债 9 8 8 8 8 归属母公司净利润 12 6 21 24 28
负债合计 55 115 123 231 261 EBITDA 19 15 31 38 46
少数股东权益 3 2 -0 -2 -5 EPS（元） 0.12 0.06 0.21 0.25 0.28
股本 98 98 98 98 98
资本公积 175 171 171 171 171 主要财务比率

留存收益 103 100 109 120 130 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 362 356 374 385 402 成长能力
负债和股东权益 419 472 496 614 657 营业收入(%) -10.4 6.4 27.2 31.8 21.0

营业利润(%) -74.2 -56.9 323.5 12.1 12.5
归属于母公司净利润(%) -70.9 -49.1 250.5 15.2 15.6
获利能力
毛利率(%) 50.8 47.2 45.3 47.2 45.1

现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.6 2.5 8.1 7.0 6.6
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 3.2 1.3 5.2 5.7 6.3
经营活动现金流 38 -7 41 -3 55 ROIC(%) 3.1 1.2 4.7 4.8 5.4
净利润 12 5 19 22 25 偿债能力
折旧摊销 9 11 11 13 16 资产负债率(%) 13.1 24.4 24.7 37.7 39.8
财务费用 -0 0 1 2 4 净负债比率(%) -10.4 -7.0 -9.9 4.8 4.3
投资损失 1 -1 -1 -1 -0 流动比率 3.3 2.0 1.9 1.4 1.3
营运资金变动 10 -27 8 -43 5 速动比率 2.4 1.1 1.2 0.8 0.8
其他经营现金流 7 5 2 4 6 营运能力
投资活动现金流 -2 8 -25 -38 -38 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6
资本支出 34 8 26 39 39 应收账款周转率 8.8 12.4 0.0 0.0 0.0
长期投资 31 15 0 0 0 应付账款周转率 3.2 2.4 4.7 0.0 0.0
其他投资现金流 1 1 0 0 -0 每股指标（元）
筹资活动现金流 -17 16 -5 -15 -15 每股收益(最新摊薄) 0.12 0.06 0.21 0.25 0.28
短期借款 0 30 5 79 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 -0.07 0.42 -0.03 0.55
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.67 3.61 3.80 3.91 4.08
普通股增加 49 -0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -48 -4 0 0 0 P/E 231.8 455.4 129.9 112.8 97.6
其他筹资现金流 -18 -10 -11 -94 -34 P/B 7.5 7.7 7.3 7.1 6.8
现金净增加额 19 17 10 -55 1 EV/EBITDA 134.0 170.8 84.1 71.1 58.7

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
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股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间
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相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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