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证券研究报告·A 股公司动态 医疗器械 

25Q2 国内外业务均有所承压，

下半年业绩有望改善  

 

核心观点 

公司 2025Q2 收入端符合预期，利润端低于预期，国内业务继续

受集采执行、增值税率调整、医疗服务价格调整等因素影响，试

剂出厂价有所下降，此外由于检验套餐解绑导致检验量受到影

响，国内业务阶段性承压；海外业务 25Q2 由于部分地区国际物

流受阻增速有所放缓。短期看，公司作为化学发光领域的龙头企

业，检测菜单齐全，产品线持续丰富，公司装机量表现良好，同

时中大型发光仪器销售占比快速提升，带动试剂销量稳步提升，

但由于试剂价格下降公司国内短期业绩预计有所承压，下半年业

绩增速预计环比逐季改善。中长期看，公司有望持续受益于化学

发光领域的国产替代进程，同时公司海外布局不断完善，具备较

强的国际化发展潜力。 

事件 

公司发布 2025 年中报  

2025H1 公司实现营业收入 21.85 亿元（-1.18%），归母净利润 7.71

亿元（-14.62%），扣非归母净利润 7.26 亿元（-16.33%），基本

每股收益为 0.98 元/股。2025Q2 公司实现营业收入 10.60 亿元

（-10.88%），归母净利润 3.34 亿元（-30.06%），扣非归母净利

润 3.09 亿元（-34.00%），基本每股收益为 0.42 元/股。 

简评 

25H1 收入符合预期，利润端略低于预期，25Q2 国内外业务

均有所承压 

2025H1 公司实现营业收入 21.85 亿元（-1.18%），归母净利

润 7.71 亿元（-14.62%），扣非归母净利润 7.26 亿元（-16.33%），

基本每股收益为 0.98 元/股。2025Q2 公司实现营业收入 10.60 亿

元（-10.88%），归母净利润 3.34 亿元（-30.06%），扣非归母净

利润 3.09 亿元（-34.00%）。2025Q2 收入端符合预期，利润端低

于预期，利润下滑幅度更大，主要由于国内试剂下滑较多导致整

体毛利率下滑，以及销售费用率及研发费用率有所提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.68/-11.93 -16.57/-18.04 -31.98/-38.47 

12 月最高/最低价（元）  87.80/50.01 

总股本（万股）  78,571.88 

流通 A 股（万股）  68,199.74 

总市值（亿元）  536.65 

流通市值（亿元）  465.80 

近 3 月日均成交量（万）  363.65 

主要股东   

西藏新产业投资管理有限公司  26.88% 
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2025 年上半年国内业务收入 12.29 亿元，同比下降 12.81%，其中国内试剂类业务收入同比下降 18.96%，国

内业务受集采落地、增值税率调整、检验套餐解绑等多重外部因素叠加影响阶段性承压；海外收入 9.52 亿元，

同比增长 19.57%，海外收入占比提升至 44%，海外市场中大型装机占比稳步提升，带动了试剂销量持续增长，

海外试剂已经进入快速放量阶段，但受中东冲突引发的国际物流受阻影响，25Q2 海外业务增速较 25Q1 有所放

缓。 

国内大型机及流水线装机表现亮眼，国产替代进程稳步推进 

公司通过高速化学发光免疫分析仪 MAGLUMI X8、MAGLUMI X6 及流水线产品 SATLARS T8 的推广，

持续拓展国内大型医疗终端，2025 上半年公司在国内市场完成全自动化学发光仪器装机 774 台，其中大型机占

比达 74.65%，公司自产加外部合作流水线上半年共计装机/销售 109 条。公司通过大型机及流水线的持续推广，

不断加大对三级医院等中大型终端的开拓和渗透，截至 2025 上半年，公司产品服务的三级医院数量达到 1835

家，较 2024 年末增加了 103 家，国内三级医院的国产替代有望加速。与此同时，公司深化产学研合作与多中心

临床研究，强化在化学发光领域的技术壁垒，特别是“小分子夹心法”等特色产品的竞争优势，进一步带动高

附加值试剂的市场渗透，持续提升行业影响力。 

海外市场装机机构持续优化，试剂进入快速放量阶段 

公司经过多年全球化深耕，已构建起显著的海外品牌优势，通过“区域化运营+本地化深耕”双轮驱动，公

司品牌的国际影响力持续提升。在本地化布局方面，2025 上半年公司成功完成韩国子公司设立。截至目前，公

司已在 14 个核心国家建立本地化的分支机构，有望成为海外业务增长的强力引擎。公司通过持续优化代理体系

与聚焦大中型客户开发，2025 上半年海外市场共计销售全自动化学发光仪器 1971 台，中大型发光仪器销量占

比提升至 77.02%，较同期增长 12.22 个百分点，反映出公司客户质量持续优化，正逐步突破海外中大型终端，

同时也推动海外试剂进入快速放量阶段，2025 上半年公司海外试剂业务收入同比增长 36.86%，持续保持高增长

态势。 

25H1 公司毛利率受仪器销售占比提升、试剂价格下降等影响有所下滑，其它财务指标基本稳健 

公司 2025 年上半年销售毛利率为 68.44%，同比下降 4.18 个百分点。其中试剂毛利率为 87.08%（-1.42 pp），

预计主要受国内集采落地及增值税率调整等因素影响，试剂出厂价有所下滑；仪器毛利率为 26.16%（-5.95 pp），

预计主要由于公司为加快市场开拓，仪器采取了较低的定价策略所致。公司 2025 年上半年销售费用率为 16.93%

（+1.83 pp），管理费用率为 2.71%（+0.11 pp），研发费用率为 10.86%（+1.61 pp），财务费用率为-1.33%（-0.76 

pp），各项费用率基本保持稳定，财务费用率变化主要系汇率波动影响。2025 年上半年公司经营性现金流净额

为 4.61 亿元，同比下降 25.39%，主要系 2024 年末财务系统升级，部分款项支付延迟至一季度所致。公司 2025

年上半年末应收账款余额为 10.15 亿元，较年初增长 6.80%，预计主要系仪器分期收款销售业务规模增长所致。

其余财务指标基本稳健。 

展望下半年，收入增速有望环比逐季改善，Q4 预计迎来业绩拐点 

展望下半年，预计 25Q3 起国内业务收入受集采降价影响逐步减弱，25Q4 国内业务有望迎来业绩拐点，预

计实现正增长，同时下半年海外业务在发货恢复后，收入有望恢复较高增长。2025 年整体收入预计有一定增长，

利润增速预计低于收入增速，主要由于集采降价、检验套餐解绑以及增值税率调整等影响导致毛利率较高的国

内试剂业务有所承压。公司去年下半年基数偏低，国内集采降价影响去年下半年已部分体现，下半年收入增速
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有望环比改善。2026 年公司预计将逐步走出各类政策因素影响，整体收入增长有望加速，2026 全年收入有望回

归双位数增长，下半年收入增速预计高于上半年。 

盈利预测与估值  

短期看，公司作为化学发光领域的龙头企业，检测菜单齐全，产品线持续丰富，公司装机量表现良好，同

时中大型发光仪器销售占比快速提升，三级医院等大型医疗终端客户持续拓展，有望带动试剂销量稳步提升，

但短期国内业务受集采执行、医疗服务价格调整及增值税政策调整影响，试剂出厂价预计有所下降，此外由于

检验套餐解绑导致检验量受到影响，公司短期业绩预计有所承压。中长期看，公司有望持续受益于化学发光领

域的国产替代进程，同时公司海外布局不断完善，具备较强的国际化发展潜力。我们预计公司  2025-2027 年营

业收入分别为 48.27、56.48、66.62 亿元，同比增速分别为 6.44%、16.99%、17.96%，归母净利润分别为 17.11、

20.35、24.33 亿元，同比增速分别为-6.45%、18.95%、19.59%。以 2025 年 9 月 30 日收盘价计算，2025-2027 年

PE分别为 31、26、22 倍，维持“买入”评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4535.40  4827.47  5647.81  6662.14  

增长率(%) 15.41% 6.44% 16.99% 17.96% 

归属母公司股东净利润 1828.46  1710.50  2034.57  2433.22  

增长率(%) 10.57% -6.45% 18.95% 19.59% 

每股收益 EPS(元) 2.33  2.18  2.59  3.10  

市盈率(P/E) 29.35  31.37  26.38  22.05  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2025 年 9 月 30 日 

风险分析 

1）集采政策风险：2023 年及 2024 年安徽省牵头开展了化学发光试剂的集中带量采购，目前正逐步落地执

行，可能对公司产品的出厂价形成冲击，影响公司产品的收入及利润率水平。2）市场竞争加剧风险：IVD 行业

内厂家较多，行业竞争正逐步加剧，不排除部分厂家为扩大市场份额出现降价行为，影响公司的市场份额，导

致行业竞争进一步加剧。3）研发及注册进展不达预期的风险：公司的分子诊断、凝血试剂等产品线仪器仍需要

持续更新迭代，化学发光试剂项目仍在持续拓展，公司仪器及试剂的研发进展存在不确定性，可能会对公司业

绩造成一定影响。4）医疗合规要求提升影响：医疗行业合规要求提升等政策可能导致招投标进度延后，导致仪

器装机数量减少，进而影响试剂产出。5）地缘政治风险：地缘政治及贸易战可能影响公司海外业务收入、利润

率，汇率波动可能对公司业绩产生影响。6）以上部分风险具有不可预测性，我们给的业绩预测可能存在达不到

的风险。
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表 2:财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元）             

营业收入 3,046.96  3,929.66  4,535.40  4,827.47  5,647.81  6,662.14  

减:营业成本 906.20  1,062.48  1,266.53  1,547.73  1,717.22  1,896.64  

税金及附加 12.49  15.25  16.00  18.52  21.67  25.56  

主营业务利润 2,128.26  2,851.93  3,252.87  3,261.21  3,908.92  4,739.94  

减:销售费用 458.79  630.31  714.61  796.53  943.18  1,132.56  

管理费用 4.89  106.96  125.35  130.34  152.49  199.86  

研发费用 317.71  366.05  453.59  482.75  593.02  732.84  

财务费用 -72.55  -30.52  -34.75  -5.41  -9.98  -14.65  

经营性利润 1,419.43  1,779.13  1,994.07  1,857.00  2,230.21  2,689.33  

加:资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 -14.66  -11.16  -27.87  -22.20  -25.97  -30.64  

其他经营损益 -0.00  -0.00  0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

投资收益 61.33  74.39  89.53  75.08  75.08  75.08  

公允价值变动损益 15.62  18.55  28.94  20.00  20.00  20.00  

资产处置收益 0.62  0.05  0.02  0.23  0.23  0.23  

其他收益 21.28  34.46  26.50  27.42  27.42  27.42  

营业利润 1,503.62  1,895.42  2,111.18  1,957.52  2,326.96  2,781.41  

加:其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 0.12  0.26  0.69  0.36  0.36  0.36  

减:营业外支出 2.54  2.61  18.67  7.94  7.94  7.94  

利润总额 1,501.20  1,893.07  2,093.20  1,949.94  2,319.37  2,773.83  

减:所得税 173.28  239.41  264.74  239.44  284.80  340.60  

净利润 1,327.92  1,653.65  1,828.46  1,710.50  2,034.57  2,433.22  

减:少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 1,327.92  1,653.65  1,828.46  1,710.50  2,034.57  2,433.22  

资产负债表（百万元）       

货币资金 483.43  1,048.27  919.53  2,230.71  3,505.42  4,875.04  

交易性金融资产 2,813.67  2,080.18  1,723.49  1,723.49  1,723.49  1,723.49  

应收票据 5.27  11.30  7.35  10.02  11.72  13.83  

应收账款 474.69  620.48  950.13  841.88  984.95  1,161.84  

预付账款 20.80  23.09  10.75  24.25  28.38  33.47  

其他应收款 5.87  6.51  6.94  8.23  9.63  11.36  

存货 839.33  916.79  1,197.99  1,411.00  1,565.51  1,729.08  

其他流动资产 179.34  357.38  239.77  326.12  381.54  450.07  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

金融资产投资 357.62  1,040.18  1,974.11  1,974.11  1,974.11  1,974.11  

投资性房地产 110.25  118.41  108.29  81.87  55.44  29.02  

固定资产和在建工程 1,325.47  1,442.06  1,693.91  1,388.89  1,073.05  746.38  
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无形资产和开发支出 172.48  169.46  245.06  193.98  142.90  91.83  

其他非流动资产 226.34  388.38  542.11  353.84  278.42  278.42  

资产总计 7,014.55  8,222.49  9,619.45  10,568.40  11,734.57  13,117.93  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 176.68  126.99  456.62  348.24  386.38  426.75  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 108.94  91.48  80.13  123.42  144.40  170.33  

其他应付款 290.36  366.38  362.27  490.78  544.52  601.42  

长期借款 0.89  3.49  2.76  1.67  0.67  -0.13  

其他负债 38.18  89.75  141.07  142.76  144.49  146.63  

负债合计 615.06  678.09  1,042.85  1,106.87  1,220.46  1,345.00  

股本 786.13  785.72  785.72  785.72  785.72  785.72  

资本公积 1,348.26  1,332.38  1,332.38  1,332.38  1,332.38  1,332.38  

留存收益 4,265.11  5,426.30  6,458.51  7,343.43  8,396.01  9,654.83  

归属母公司股东权益 6,399.49  7,544.40  8,576.61  9,461.53  10,514.11  11,772.93  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 6,399.49  7,544.40  8,576.61  9,461.53  10,514.11  11,772.93  

负债和股东权益合计 7,014.55  8,222.49  9,619.45  10,568.40  11,734.57  13,117.93  

投入资本(IC) 3,050.37  3,772.23  4,415.77  4,017.63  3,876.54  3,866.37  

现金流量表（百万元）       

资本支出 387.69  269.31  390.97  -0.00  0.00  0.00  

自由现金流 504.63  953.01  1,311.19  1,979.95  2,155.82  2,419.44  

短期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期带息债务增加 0.01  2.60  -0.73  -1.09  -1.00  -0.81  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 550.00  785.72  1,021.43  825.58  981.99  1,174.40  

长期投资 -191.16  31.38  -266.06  80.94  80.94  80.94  

经营性现金净流量 962.39  1,418.29  1,356.44  2,051.27  2,166.55  2,448.99  

投资性现金净流量 -593.72  -290.73  -705.15  81.17  81.17  81.17  

筹资性现金净流量 -497.45  -568.61  -790.20  -821.26  -973.01  -1,160.56  

现金流量净额 -137.90  567.66  -126.25  1,311.18  1,274.71  1,369.61  

货币资金的期初余额 616.02  478.12  1,045.78  919.53  2,230.71  3,505.42  

货币资金的期末余额 478.12  1,045.78  919.53  2,230.71  3,505.42  4,875.04  

企业自由现金流 504.63  953.01  1,311.19  1,979.95  2,155.82  2,419.44  

权益自由现金流 568.81  982.27  1,340.81  1,983.60  2,163.58  2,431.49  

资料来源：Ifind，中信建投证券 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

王在存  

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

喻胜锋  

北京大学药学硕士，2022 年加入中信建投医药团队  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；
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