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证券研究报告·A 股公司动态 医疗器械 

上半年国内收入承压，Q3 将

迎来业绩拐点 
 

核心观点 

公司中报业绩符合预期。上半年业绩下滑主要受国内业务拖累，

25Q3 国内收入增速有望改善，海外收入有望增速提升，25Q3 将

迎来业绩拐点，整体收入预计回到正增长。Q4 有望在低基数下延

续增长趋势。展望明年，公司有望回归业绩稳健增长轨道。中长

期来看，公司重视研发创新和国际化，拥有高效的研发体系和优

秀的渠道管理能力，外延并购有望进一步拓展布局，加上公司国

际化进度持续推进，我们看好公司未来加快迈向全球医疗器械

Top10 公司的步伐。 

事件 

公司发布 2025 年中报 

2025 年上半年公司实现收入 167.43 亿元，同比-18.45%；归母净

利润 50.69 亿元，同比-32.96%；扣非归母净利润 49.49 亿元，同

比-32.94%。基本每股收益为 4.18 元/股。拟实施第二次中期分红，

每 10 股派发现金股利 13.10 元（含税），合计派发 15.88 亿元。 

动态信息评述 

业绩符合预期，国内业务对业绩有所拖累，Q3 将迎来拐点  

2025 年上半年公司实现收入 167.43 亿元，同比-18.45%；归

母净利润 50.69 亿元，同比-32.96%；扣非归母净利润 49.49 亿元，

同比-32.94%。Q2 单季度实现收入 85.06 亿元，同比-23.77%；归

母净利润 24.40 亿元，同比-44.55%；扣非归母净利润 24.19 亿元，

同比-44.31%。业绩符合预期，收入、利润同比下降主要受国内业

务影响，上半年国内收入下降 33.4%，主要由于招标虽有改善，

但收入确认周期较长，且去年同期基数较高。上半年海外业务增

长 5.4%，其中独联体及中东非实现了双位数增长，国际业务收入

占总收入比重提升至约 50%。 

经公司初步测算，公司 2025 年 Q3 整体营业收入将实现同比

正增长，同时延续营业收入金额逐季度环比改善的趋势。其中：

国际市场第三季度同比增长加速，国际体外诊断产线有望实现较

快增长；国内市场将明显改善，如期迎来拐点。 
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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 

0.41/-1.94 12.83/1.27 -18.43/-38.01 

12 月最高/最低价（元）  298.02/211.59 

总股本（万股）  121,244.14 

流通 A 股（万股）  121,240.56 

总市值（亿元）  2,934.11 

流通市值（亿元）  2,934.02 

近 3 月日均成交量（万）  857.23 

主要股东   

Smartco Development Limited  26.98% 
 

股价表现 
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分产品线来看，生命信息与支持板块承压，IVD 及医学影像板块保持稳健增长 

1）IVD 业务上半年实现收入 64.24 亿元，同比-16.1%。其中国际 IVD 业务增长 12%，国际化学发光业务增

长超过 20%。公司持续加大对国际 IVD 业务生产制造、物流配送、临床支持、IT 服务等本地化平台建设的支持

力度，已在全球 14 个国家布局本地化生产项目，其中已有 11 项启动生产且其中大部分项目涉及体外诊断产品。

国内 IVD 行业受政策影响，试剂检测量和价格均出现一定幅度下滑，预计随着政策影响初步出清，公司有望凭

借化学发光新试剂项目的持续升级、高端检验设备的逐步推出，实现核心 IVD 业务的份额提升。 

2）生命信息支持业务上半年收入 54.79 亿元，同比-31.6%。其中海外收入占比提升至 67%，尽管公司监护

仪、除颤仪、麻醉机、呼吸机的市场份额已位列全球前三，但在海外市场的市占率仍有较大提升空间。国内该

产线仍然受专项债发行规模下滑、医疗新基建项目周期拉长、招标到收入确认周期延长等因素影响，上半年国

内生命信息支持业务承压。公司有望凭借数智化解决方案持续巩固国内行业第一的地位。 

3）医学影像业务上半年收入 33.12 亿元，同比-22.5%。其中国际增长 6%，国际营收占比提升至 62%。上半

年超高端超声系列实现近 4 亿元收入，公司有望依托 Resona A20 超高端系列的持续放量，进一步巩固国内市占

率第一的地位，并持续突破海外高端客户市场。 

Q3 有望迎来拐点，海外收入有望加速 

国内医疗设备招标需求自24年 12月以来持续改善，但考虑到招标到收入确认的滞后以及渠道库存等因素，

上半年业绩仍有承压。随着 Q3 公司收入、利润基数回归正常、招标订单逐步落地并转化为收入，预计今年公司

全年收入呈 “前低后高”节奏。根据公司公告内容，预计 Q3 整体收入将实现正增长，迎来业绩拐点，其中海外

收入增速有望提速。Q4 有望在低基数下延续收入增长趋势，利润有望实现较高增长。展望明年，我们预计公司

将走出行业外部压力带来的影响，回归收入、利润稳健增长轨道。 

毛利率有所下降，预计医疗设备、试剂价格有所承压 

2025 年上半年公司销售毛利率 61.67%（-4.58pp），三大业务板块毛利率均有所下降，预计受国内医疗设备、

试剂降价等因素影响。销售费用率 14.48%（+0.18pp），管理费用率 4.07%（+0.07pp），研发费用率 9.60%（+0.95pp ），

财务费用率-2.00%（-0.57pp），费用率均基本保持稳定。2025 年上半年经营活动现金流净额 39.22 亿元（-53. 8%），

主要系公司销售商品、提供劳务收到的现金减少所致。应收账款周转天数 36.9 天，同比增加 5.1 天，预计与公

司收入规模下降有关，其他财务指标基本正常。 

短期建议关注 Q3 业绩拐点，中长期看好并购、创新、国际化持续带来成长动力 

短期来看，国内医疗设备行业招标持续恢复，公司业绩 Q3 有望迎来拐点，海外业务有望增速提升。中长期

来看，公司拥有高效的研发体系和优秀的渠道管理能力，外延并购有望进一步拓展布局，随着 IVD 海外供应链

的完善，公司国际化步伐有望进一步加快。我们预计 2025-2027 年公司收入分别为 366.92 亿元、413.79 亿元、

466.99 亿元，增速分别为-0.1%、12.8%、12.9%。归母净利润分别为 110.84 亿元、124.28 亿元、141.77 亿元，增

速分别为-5.0%、12.1%、14.1%。维持买入评级。 
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风险分析 

1）部分行业政策具有不可预见性，存在我们的盈利预测无法实现的风险，例如若集采政策超预期，可能导

致 IVD 试剂终端价格下降，若价格触及出厂价，可能对公司利润率带来不利影响； 

2）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，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； 

3）海外市场风险：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； 

4）新产品研发及推广风险：公司的新产品研发、新业务拓展进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不

利影响； 

5）医疗行业合规要求提升等政策导致招投标进度延后风险。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 36,726 36,692 41,379 46,699 

    增长率(%) 5.1% -0.1% 12.8% 12.9% 

归属母公司股东净利润 11,668  11,084  12,428  14,177  

    增长率(%) 0.7% -5.0% 12.1% 14.1% 

每股收益(EPS) 9.62 9.15 10.25 11.70 

市盈率(P/E) 25 26 24 21 

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 23186  18787  16644  22462  25666  28071  

应收款项 2810  3492  3431  3497  3944  4451  

存货净额 4025  3979  4757  4718  5256  5887  

其他流动资产 553  576  770  681  768  867  

流动资产合计 30606  26875  25647  31402  35678  39319  

固定资产 6064  7951  9761  11938  13572  15572  

无形资产及其他 1977  2225  6723  6454  6185  5916  

投资性房地产 8038  10822  14316  14316  14316  14316  

长期股权投资 61  67  197  254  311  368  

资产总计 46745  47940  56644  64364  70062  75491  

短期借款及交易性金融负债 97  112  121  110  110  114  

应付款项 2291  2690  2793  2874  3202  3586  

其他流动负债 9382  7300  7514  11437  12749  14282  

流动负债合计 11770  10103  10427  14422  16061  17981  

长期借款及应付债券 0  1  0  0  0  0  

其他长期负债 2976  4490  5458  6442  7426  7427  

长期负债合计 2976  4491  5458  6442  7426  7428  

负债合计 14746  14594  15885  20864  23487  25409  

少数股东权益 18  261  4902  4961  5026  5101  

股东权益 31981  33085  35856  38540  41549  44982  

负债和股东权益总计 46745  47940  56644  64364  70062  75491  

       

利润表（百万元）       

营业收入 30366  34932  36726  36692  41379  46699  

营业成本 10885  11821  13548  13728  15422  17322  

营业税金及附加 348  366  401  402  446  508  

销售费用 4802  5703  5283  5210  5834  6538  

管理费用 42  50  53  5332  5896  6573  

财务费用 (451) (855) (400) (386) (476) (532) 

投资收益 (5) (10) 69  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 50  609  364  341  (30) (30) 

其他收入 (3793) (5377) (5164) 0  0  0  

营业利润 10991  13070  13112  12747  14227  16260  

营业外净收支 (37) (59) (92) (63) (71) (75) 

利润总额 10954  13011  13020  12684  14155  16185  

所得税费用 1343  1433  1280  1399  1504  1753  

少数股东损益 4  (4) 71  200  223  255  

归属于母公司净利润 9607  11582  11668  11084  12428  14177  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 9607  11582  11668  11084  12428  14177  

资产减值准备 (18) 666  (236) (392) 19  23  

折旧摊销 779  896  1339  1176  1408  1602  

公允价值变动损失 (50) (609) (364) (341) 30  30  

财务费用  (451) (855) (400) (386) (476) (532) 

营运资本变动 3884  (2945) (3358) 4659  1571  705  

其它 20  (666) 254  450  47  52  

经营活动现金流 14223  8924  9303  16637  15502  16589  

资本开支 (1925) (4016) (2917) (2351) (2822) (3386) 

其它投资现金流 (5) (10) (3) 0  0  0  

投资活动现金流 (1965) (4032) (3050) (2408) (2879) (3443) 

权益性融资 114  101  79  0  0  0  

支付股利、利息 (4233) (10670) (8843) (8401) (9419) (10745) 

其它融资现金流 3919  11945  9214  (11) 0  4  

融资活动现金流 (4433) (9290) (8396) (8411) (9419) (10741) 

现金净变动 7825  (4398) (2143) 5818  3204  2405  

货币资金的期初余额  15361  23186  18787  16644  22462  25666  

货币资金的期末余额  23186  18787  16644  22462  25666  28071  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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