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证券研究报告·A 股公司动态 医疗器械 

Q3 有望迎来业绩拐点，发布

员工激励及持股计划 

 

核心观点 

中报业绩符合预期，收入下降主要由于过去两年国内医疗行业整

顿，渠道库存调整影响下，行业招标与报表端收入增长存在一定

周期差；净利润下滑幅度超过收入，主要与新产品线投入、研发

及营销费用等固定支出较大有关。上半年 HD-650 在国内上市，

在成像功能、镜体性能等方面显著提升，有望带动软镜业务持续

增长。公司近期发布员工激励及持股计划，增强高管、员工与公

司利益一致性。展望下半年，Q3 业绩有望迎来拐点，全年收入有

望实现恢复性增长；中长期来看，公司在内镜行业市占率有望稳

步提升，引领内镜领域的国产替代进程，微创外科、心内科等领

域新产品有望陆续推出，为公司带来新的增长动力。 

事件 

公司发布 2025 年半年报  

2025 年上半年公司实现收入 9.64 亿元，同比-4.78%；归母净利润

0.47 亿元，同比-72.43%；扣非归母净利润 0.40 亿元，同比-74. 26%。

基本每股收益 0.11 元/股。 

动态信息评述 

业绩符合预期，国内收入承压，Q3 有望迎来拐点 

2025 年上半年公司实现收入 9.64 亿元，同比-4.78%；归母净

利润 0.47 亿元，同比-72.43%；扣非归母净利润 0.40 亿元，同比

-74.26%。Q2 单季度收入 5.34 亿元，同比+0.17%；归母净利润

0.39 亿元，同比-44.65%；扣非归母净利润 0.34 亿元，同比-46. 00%。

业绩符合预期，收入下降主要由于过去两年国内医疗行业整顿，

行业招标与报表端收入增长存在一定周期差；净利润下滑幅度超

过收入，主要与新产品线投入、研发及营销费用等固定支出较大

有关。 

上半年国内业务收入 4.95 亿元，同比-9.2%，国内超声及内

镜行业招标均有明显改善，但受渠道去库存影响，报表端改善有

所滞后。海外业务收入 4.69 亿元，同比+0.3%。上半年彩超业务

收入 5.50 亿元，同比-9.87%；内窥镜业务收入 3.88 亿元，同比

+0.08%。预计随着渠道库存压力降低，下半年基数较低，公司 Q3

业绩有望迎来拐点。 
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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 

-3.26/-5.61 22.90/11.33 1.30/-18.28 

12 月最高/最低价（元）  40.66/27.07 

总股本（万股）  43,271.24 

流通 A 股（万股）  43,271.24 

总市值（亿元）  151.67 

流通市值（亿元）  151.67 

近 3 月日均成交量（万）  630.70 

主要股东   

陈志强  22.12% 
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HD-650 新品上市助力软镜业务增长，微创外科及心血管业务持续发力 

2024 年公司推出 HD-580 系列高端内镜平台，相较上一代 HD-550 大幅提升了图像质量和临床细节表现，

已步入持续放量阶段；2025 年上半年 HD-650 在国内获批上市，该平台面向全场景多科室内镜临床诊疗应用提

供先进的内镜智算影像、智能辅助和智联生态支持。成像功能方面，在业内首次搭载了超分辨成像功能，全面

提升了内镜图像清晰度；镜体方面，搭载多款全新自主研发的消化内镜与呼吸内镜，操控体验全面升级。微创

外科领域，公司 2025 年发布了 SV-M4K200 平台，支持 4K 三维白光-荧光融合成像及多源视频信号融合成像。

公司不断丰富硬镜镜体、电子软镜、微创外科配套产品系列，自主研发的 10mm 白光/荧光胸腹腔镜、电子鼻咽

喉镜、电子胆道镜、电子膀胱软镜、电子输尿管软镜、气腹机等产品已获批上市并实现量产销售。心血管介入

领域，新一代 V20i 集成式血管内超声诊断设备具有行业领先的造影联动、高速高帧频自动回撤、触屏键鼠双控

操作、远程影像分享等功能，提高了医疗效率和产品易用性。 

展望下半年，渠道库存调整影响预计短期仍将持续，低基数下 Q3 有望迎来业绩拐点 

国内医疗设备招标需求自 24 年 12 月以来持续改善，但渠道库存调整导致收入增速低于招标增速。随着超

声、内镜招标持续恢复，渠道库存逐步降低，叠加去年 Q3 基数相对较低因素，预计公司三季度有望迎来业绩拐

点，收入增速有望显著提升，利润实现扭亏为盈。预计全年收入呈 “前低后高”节奏，收入、利润有望实现恢复

性增长。 

毛利率有所承压，销售、研发费用率提升 

2025 年上半年公司销售毛利率 62.08%（-5.35pp），预计国内设备招标竞争加剧、部分区域设备集采对毛利

率带来一定影响。销售费用率 31.63%（+3.26pp），管理费用率 7.11%（+0.90pp），研发费用率 25.31%（+4.36pp），

财务费用率-3.64%（-0.78pp），销售、研发费用率同比增长预计与公司销售、研发人员数量同比增加有关。经营

活动产生的现金流量净额-2.50 亿元，上年同期为 0.15 亿元，主要系本期购买原材料支付的现金以及支付给职工

的薪酬增加所致。应收账款周转天数 37.6 天，同比增加 1.7 天，基本保持稳定。存货周转天数 355 天，同比增

加 27 天，预计主要系公司增加原材料备货所致。其他财务指标基本正常。 

公司发布员工激励及持股计划，增强高管、员工与公司利益一致性 

9 月 5 日，公司发布限制性股票与股票期权激励计划（草案）及员工持股计划（草案）。拟向激励对象授予

股票权益（第二类限制性股票、股票期权）不超过 588.18 万股，约占总股本的 1.36%。其中第二类限制性股票

191.4 万股，约占总股本的 0.44%；股票期权 396.78 万份，约占总股本的 0.92%。第二类限制性股票的授予价格

为不低于 15.93 元/股，股票期权的行权价格为不低于 31.86 元/份。激励对象共计 406 人，包括公司部分董事及

高级管理人员、公司（含分公司及控股子公司）中层管理人员和技术业务骨干。员工持股计划受让的股份总数

不超过 50 万股，占总股本的 0.12%，拟筹集资金总额不超过 796.50 万元。受让公司回购专用证券账户股票的价

格为 15.93 元/股。上述激励计划及员工持股计划的考核要求均为：以 2024 年度剔除股份支付费用后的净利润

1.365 亿元为基数，2025、2026、2027、2028 年剔除股份支付费用后的净利润增长率分别不低于 30%、 70%、

150%、260%。其中，员工持股计划分四期归属，每期归属比例均为 25%，持有人按各期考核结果归属对应额度，

第一期、第二期、第三期归属的股票暂不解锁，待第四期标的股票归属后再全部解锁。员工激励及持股计划有

利于增强高管、员工与公司利益一致性，且员工持股计划锁定周期较长，体现公司对未来增长的信心较强。 
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短期超声、内镜新品有望驱动收入增长，中长期在产品力提升和政策助推下市场份额有望持续提升 

短期来看，渠道库存预计对公司业绩仍有一定影响，但在超声 80 系列、软镜 HD-650 等新品放量催化下，

公司全年收入有望实现恢复性增长；中长期来看，公司在内镜行业市占率有望稳步提升，引领内镜领域的国产

替代进程，微创外科、心内科等领域新产品有望陆续推出，为公司带来新的增长动力。我们预计 2025-2027 年公

司营业收入为 22.23 亿元、25.78 亿元、29.51 亿元，同比增长 10.4%、16.0%、14.5%；归母净利润分别为 2 . 14 亿

元、3.39 亿元、4.62 亿元，同比增长 50.1%、58.6%、36.3%。维持买入评级。 

风险分析 

1）行业竞争加剧风险：当前软镜领域竞争格局较好，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份额提

升不及预期； 

2）海外市场风险：海外地缘政治冲突可能影响公司海外业绩增速，汇率波动可能对公司业绩产生影响； 

3）新产品研发风险：公司的新产品研发进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不利影响； 

4）产品推广进度不及预期风险：公司近两年来获批新产品较多，若产品进院进度、临床接受程度不及预期，

可能对公司业绩带来不利影响； 

5）行业政策风险：医疗设备行业景气度主要与国家政策支持力度和医院采购资金是否充裕有关，部分国家

政策具有不可预见性，我们的盈利预测存在不达预期的风险。例如，是否有新建/扩建/改造/升级医院规划、医疗

设备以旧换新计划、医疗行业合规检查、检验检查结果互认等政策可能会影响医疗设备行业的采购需求。医院

采购医疗设备的来源主要国家和地方财政支持及医院自有资金，其中医院采购资金是否充裕受医保控费政策、

医疗服务价格改革等多重政策影响。医疗设备行业集采政策，可能会对相关厂商的产品出厂价、毛利率造成影

响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,014 2,223 2,578 2,951 

    增长率(%) -5.0% 10.4% 16.0% 14.5% 

归属母公司股东净利润 142  214  339  462  

    增长率(%) -68.7% 50.1% 58.6% 36.3% 

每股收益(EPS) 0.33 0.49 0.78 1.07 

市盈率(P/E) 107 71 45 33 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 10 月 10 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 1337  1775  1571  1561  1636  1589  

应收款项 217  186  238  244  283  323  

存货净额 514  531  653  644  731  829  

其他流动资产 21  75  69  60  70  80  

流动资产合计 2514  2625  2975  2953  3163  3266  

固定资产 557  674  887  1065  1131  1201  

无形资产及其他 169  165  156  149  143  137  

投资性房地产 304  307  296  296  296  296  

长期股权投资 0  0  0  0  0  0  

资产总计 3544  3771  4313  4463  4733  4900  

短期借款及交易性金融负债 192  38  279  500  682  752  

应付款项 231  186  332  283  321  364  

其他流动负债 326  344  473  449  497  556  

流动负债合计 749  569  1083  1231  1500  1672  

长期借款及应付债券 0  0  40  40  40  40  

其他长期负债 55  57  81  87  92  93  

长期负债合计 55  57  121  127  132  133  

负债合计 804  625  1205  1358  1632  1805  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 2740  3146  3108  3105  3101  3094  

负债和股东权益总计 3544  3771  4313  4463  4733  4900  

       

利润表（百万元）       

营业收入 1763  2120  2014  2223  2578  2951  

营业成本 584  649  729  777  892  1012  

营业税金及附加 15  24  19  22  26  29  

销售费用 423  524  573  602  670  753  

管理费用 427  513  610  629  671  735  

财务费用 (30) (45) (37) (14) (6) (1) 

投资收益 9  (13) 1  (1) (4) (2) 

资产减值及公允价值变动 (44) (51) (109) 0  0  0  

其他收入 74  84  110  0  0  0  

营业利润 382  475  122  206  320  422  

营业外净收支 (0) (1) (1) 0  0  0  

利润总额 382  474  120  206  320  422  

所得税费用 12  19  (22) (8) (19) (40) 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 370  454  142  214  339  462  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 370  454  142  214  339  462  

资产减值准备 (49) 5  53  (105) 1  1  

折旧摊销 36  50  67  83  105  117  

公允价值变动损失 44  51  109  0  0  0  

财务费用  (30) (45) (37) (14) (6) (1) 

营运资本变动 (95) (64) 196  (161) (43) (45) 

其它 49  (5) (53) 105  (1) (1) 

经营活动现金流 354  492  514  135  401  534  

资本开支 (44) (110) (210) (150) (165) (182) 

其它投资现金流 (275) 367  (386) 0  0  0  

投资活动现金流 (318) 257  (596) (150) (165) (182) 

权益性融资 11  3  31  0  0  0  

支付股利、利息 (58) (83) (144) (217) (344) (468) 

其它融资现金流 222  (148) 55  221  183  69  

融资活动现金流 32  (311) (122) 4  (161) (399) 

现金净变动 68  437  (204) (10) 75  (46) 

货币资金的期初余额  1269  1337  1775  1571  1561  1636  

货币资金的期末余额  1337  1775  1571  1561  1636  1589  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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