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⚫ 国际业务稳健增长，国内承压但拐点将近。2025H1，公司实现营收167.4亿元（同
比-18.4%）；实现归母净利润 50.7 亿元（同比-33.0%）。分地区来看，25H1国内
业务实现营收 84.1 亿元（同比-33.4%），系国内公开招标到收入确认的周期显著

拉长所致，而 2025H1 医疗设备招标活动已逐渐复苏，国内市场第三季度将明显改
善，迎来拐点；25H1 国际业务实现营收 83.3 亿元（同比+5.4%），虽海外环境存
在诸多挑战，但得益于公司海外高端客户群的持续突破、本地化平台逐步完善等措

施，海外业务表现良好。 

⚫ 三大业务均有所承压，国际业务占比提升。25H1 体外诊断产线实现收入 64.2 亿元
（同比-16.1%），其中国际产线收入占比提升至37%；在国内市场，体外诊断市场

量价同步承压，但公司核心业务在国内平均市占率仅 10%，提升空间大。25H1，
生命信息与支持产线实现收入 54.8 亿元（同比-31.6%），医疗新基建项目的建设
周期拉长等导致国内承压；在国际市场，公司已成功进入多国高端医院，国际营收

占比提升至 67%，但市占率较低。公司正推出微创外科产品，有望注入强劲新动
能。25H1，医学影像产线实现收入 33.1 亿元（同比-22.5%），公司超高端超声系
列在海外陆续上市，国际收入占比提升至 62%；在国内市场，高端及超高端型号超

声的收入占比超 6 成，高端化带动市占率提升。 

⚫ 保持高研发投入，加强产品竞争力。 25H1 公司研发投入为 17.8 亿元，营收占比为
10.6%。公司已完成“设备+IT+AI”的数智医疗生态系统搭建，25H1 公司瑞智重

症决策辅助系统&启元重症大模型实现装机医院 8 家，助力精准诊疗。其次，25H1

公司推出多款体外诊断新品，化学发光免疫试剂 NMPA 已上市产品达 88 个，追赶
国际一流品牌。在生命信息与支持和医学影像领域，公司推出等离子电切专科方

案、中端便携彩超 MX/ME 精英版等多款新品，稳固市场地位。 

 

 

⚫ 根据 25 年中报，我们下调收入、毛利率假设，上调费用率假设，预测公司 25-27 年

每股收益分别为：9.64/10.81/12.40 （原 25-27预测为：10.63/12.13/13.77）元，根

据可比公司估值，给予公司 2025 年 32 倍 PE，对应目标价为 308.48 元，维持“买

入”评级。 

风险提示 

⚫ 新产品放量不及预期、集采政策超预期、海外拓展不及预期等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 34,932 36,726 38,714 42,851 48,975 

  同比增长(%) 15.0% 5.1% 5.4% 10.7% 14.3% 

营业利润(百万元) 13,070 13,112 13,233 14,770 16,933 

  同比增长(%) 18.9% 0.3% 0.9% 11.6% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 11,582 11,668 11,694 13,103 15,034 

  同比增长(%) 20.6% 0.7% 0.2% 12.1% 14.7% 

每股收益（元） 9.55 9.62 9.64 10.81 12.40 

毛利率(%) 64.2% 63.1% 63.3% 63.7% 63.7% 

净利率(%) 33.2% 31.8% 30.2% 30.6% 30.7% 

净资产收益率(%) 35.6% 33.9% 29.3% 28.4% 28.9% 

市盈率 25.2 25.0 25.0 22.3 19.4 

市净率 8.8 8.1 6.7 6.0 5.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2025 年 9 月 9 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

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

安图生物 603658 42.12  2.09  2.18  2.54  20.15  19.32  16.59  

开立医疗 300633 36.23  0.33  0.76  1.04  110.09  47.53  34.83  

新产业 300832 69.66  2.33  2.46  2.88  29.93  28.37  24.16  

理邦仪器 300206 12.46  0.28  0.35  0.42  44.55  35.71  29.60  

康龙化成 300759 31.79  1.01  1.00  1.19  31.52  31.81  26.71  

 最大值     110.09  47.53  34.83  

 最小值     20.15  19.32  16.59  

 平均数     47.25  32.55  26.38  

 调整后平均    

  
32 27 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 18,787 16,644 31,463 31,249 39,241  营业收入 34,932 36,726 38,714 42,851 48,975 

应收票据、账款及款项融资 3,297 3,226 3,482 3,887 4,383  营业成本 12,513 13,548 14,219 15,563 17,798 

预付账款 268 297 326 346 402  销售费用 5,010 5,283 6,122 6,961 7,787 

存货 3,979 4,757 4,924 5,268 6,146  管理费用 1,524 1,600 1,687 1,868 2,135 

其他 545 722 434 601 638  研发费用 3,433 3,666 3,639 4,007 4,579 

流动资产合计 26,875 25,647 40,630 41,350 50,810  财务费用 (855) (400) (236) (311) (352) 

长期股权投资 67 197 60 108 122  资产、信用减值损失 774 537 433 353 374 

固定资产 5,490 7,086 8,150 9,122 10,003  公允价值变动收益 79 126 61 20 20 

在建工程 2,461 2,675 2,754 2,809 2,848  投资净收益 (10) 69 1 1 1 

无形资产 2,225 6,723 6,278 5,798 5,282  其他 467 424 323 339 258 

其他 10,822 14,316 7,416 10,806 9,028  营业利润 13,070 13,112 13,233 14,770 16,933 

非流动资产合计 21,065 30,997 24,658 28,643 27,283  营业外收入 56 37 43 45 42 

资产总计 47,940 56,644 65,288 69,993 78,093  营业外支出 115 129 105 117 117 

短期借款 8 5 0 0 0  利润总额 13,011 13,020 13,171 14,699 16,857 

应付票据及应付账款 2,690 2,793 2,994 3,277 3,721  所得税 1,433 1,280 1,453 1,562 1,769 

其他 7,404 7,629 8,001 7,872 8,429  净利润 11,578 11,740 11,718 13,137 15,088 

流动负债合计 10,103 10,427 10,995 11,149 12,150  少数股东损益 (4) 71 24 34 54 

长期借款 1 0 0 0 0  归属于母公司净利润 11,582 11,668 11,694 13,103 15,034 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 9.55 9.62 9.64 10.81 12.40 

其他 4,490 5,458 5,458 5,458 5,458        

非流动负债合计 4,491 5,458 5,458 5,458 5,458  主要财务比率      

负债合计 14,594 15,885 16,453 16,607 17,608   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 261 4,902 4,926 4,960 5,014  成长能力      

实收资本（或股本） 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 15.0% 5.1% 5.4% 10.7% 14.3% 

资本公积 6,427 6,414 6,752 6,752 6,752  营业利润 18.9% 0.3% 0.9% 11.6% 14.6% 

留存收益 25,288 28,229 35,945 40,461 47,507  归属于母公司净利润 20.6% 0.7% 0.2% 12.1% 14.7% 

其他 157 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 33,346 40,758 48,835 53,385 60,485  毛利率 64.2% 63.1% 63.3% 63.7% 63.7% 

负债和股东权益总计 47,940 56,644 65,288 69,993 78,093  净利率 33.2% 31.8% 30.2% 30.6% 30.7% 

       ROE 35.6% 33.9% 29.3% 28.4% 28.9% 

现金流量表       ROIC 33.2% 30.8% 25.8% 25.3% 26.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 11,578 11,740 11,718 13,137 15,088  资产负债率 30.4% 28.0% 25.2% 23.7% 22.5% 

折旧摊销 782 1,196 1,320 1,455 1,575  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (855) (400) (236) (311) (352)  流动比率 2.66 2.46 3.70 3.71 4.18 

投资损失 10 (69) (1) (1) (1)  速动比率 2.23 2.00 3.22 3.20 3.62 

营运资金变动 (2,526) (179) (15) (1,040) (840)  营运能力      

其它 2,072 144 319 383 404  应收账款周转率 11.7 11.3 11.3 10.9 10.8 

经营活动现金流 11,062 12,432 13,106 13,624 15,873  存货周转率 2.9 3.0 2.9 2.9 2.8 

资本支出 (2,498) (6,736) (1,979) (1,979) (1,979)  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 

长期投资 (4) (122) 130 (46) (13)  每股指标（元）      

其他 1,809 (526) 6,996 (3,446) 1,748  每股收益 9.55 9.62 9.64 10.81 12.40 

投资活动现金流 (693) (7,383) 5,147 (5,472) (244)  每股经营现金流 9.12 10.25 10.81 11.24 13.09 

债权融资 9 10 (24) (91) 0  每股净资产 27.29 29.57 36.22 39.94 45.75 

股权融资 (81) (14) 338 0 0  估值比率      

其他 (10,703) (8,878) (3,747) (8,276) (7,636)  市盈率 25.2 25.0 25.0 22.3 19.4 

筹资活动现金流 (10,776) (8,882) (3,433) (8,367) (7,636)  市净率 8.8 8.1 6.7 6.0 5.3 

汇率变动影响 101 72 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 21.2 19.8 19.2 17.3 15.2 

现金净增加额 (305) (3,761) 14,819 (215) 7,993  EV/EBIT 22.5 21.6 21.2 19.0 16.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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