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证券研究报告·A 股公司动态 医疗器械 

25Q2 业绩环比改善，集采等因

素影响下全年业绩仍将承压  

 

核心观点 

2025Q2 业绩略超预期，业绩增速环比25Q1 有所改善，但同比增

长仍有所承压。短期来看，随着公司高速发光仪及自研流水线

装机的稳步推进，有望推动公司在中大型医疗终端的拓展，公

司在化学发光、生物诊断等领域市场份额有望提升，但相关产

品受集采落地、医疗服务价格调整等因素影响出厂价下滑，同

时检验套餐解绑导致检验量受到影响，公司短期业绩承压。公

司去年下半年基数偏低，集采降价及检验套餐解绑等影响去年

下半年已部分体现，25Q3 和 25Q4 的收入增速有望逐季改善，中

长期来看好公司平台化布局为公司提供长期发展动力。 

事件 

公司发布 2025 年中报 

2025 年上半年公司实现营业收入 20.60 亿元，同比下降 6. 65%，

归母净利润 5.71 亿元，同比下降 7.83%，扣非归母净利润 5. 46 亿

元，同比下降 8.79%，基本每股收益为 1.02 元/股。 

25Q2 公司实现营业收入 10.64 亿元，同比下降 4.79%，归母净利

润 3.01 亿元，同比增长 1.97%，扣非归母净利润 2.89 亿元，同比

增长 1.58%，基本每股收益为 0.53 元/股。 

简评 

25Q2 业绩略超预期，国内业务在集采等政策因素影响下有所承压 

2025 年上半年公司实现营业收入 20.60 亿元，同比下降

6.65%，归母净利润 5.71 亿元，同比下降 7.83%，扣非归母净利

润 5.46 亿元，同比下降 8.79%。25Q2 公司实现营业收入 10. 64 亿

元，同比下降 4.79%，归母净利润 3.01 亿元，同比增长 1.97%，

扣非归母净利润 2.89 亿元，同比增长 1.58%。2025Q2 业绩略超

预期，业绩增速环比 25Q1 有所改善。分地区来看，2025 上半年

公司国内收入 19.04 亿元，同比下滑 8.32%，国内化学发光、生

化检测等业务受集采影响，试剂出厂价有所下滑，同时检验套餐

解绑等因素也导致销量增长有所放缓，国内业务阶段性承压。海

外收入 1.57 亿元，同比增长 19.78%，上半年海外增速有所放缓，

预计主要受部分地区地缘政治冲突及部分国家美元储备不足的

影响。 
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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 

-3.38/-4.02 4.95/-8.44 -10.54/-36.30 

12 月最高/最低价（元）  50.09/36.81 

总股本（万股）  57,142.48 

流通 A 股（万股）  57,142.48 

总市值（亿元）  224.00 

流通市值（亿元）  224.00 

近 3 月日均成交量（万）  344.45 

主要股东   

郑州安图实业集团股份有限公司  57.65%  

股价表现 
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在研产品持续推进，助力公司未来长期发展 

公司近年来持续保持高研发投入，2025 年上半年公司研发投入为 3.50 亿元，占营业收入比重为 16. 99%。

试剂研发方面，公司新获试剂产品注册（备案）证书 88 项，涵盖磁微粒化学发光法、化学发光微粒子免疫检测

法、分子诊断等，检测项目覆盖自身免疫性疾病、心脏相关疾病、个体化用药等。今年上半年，公司细菌三联

检产品已有三款产品上市，其中核酸检测“洋葱伯克霍尔德菌”为国内首家获得注册证的产品，该系列产品均

可搭载全自动核酸提纯与实时荧光 PCR分析系统，实现随到随检，进一步丰富了公司分子呼吸道产品线，助力

公司分子诊断产品线的发展。 

仪器研发方面，报告期内公司成功推出液相色谱串联质谱系列产品，涵盖液相色谱串联质谱检测系统

Automs TQ6000、全自动样本前处理设备及其配套试剂，公司的微生物质谱检测系统 Autof T 系列、全自动样本

前处理系统 AutoMaster、全自动化学发光免疫分析仪 AutoLumo S900、微生物培养监测仪 BC120 Plus 等新品也

已陆续获证上市。NGS 产品线业务的布局上，全资子公司思昆生物已完成 Sikun 全系列产品布局，成功推出了

Sikun 2000、Sikun1000、Sikun 500、Sikun RapidGS 480 四款基因测序仪及全自动病原分析系统（APAS）产品，

并在科研领域实现上市销售。全自动基因测序文库制备仪 AISPre3200 已顺利进入试产阶段。其中，更加小巧灵

活的 Sikun RapidGS 480 测序仪有助于推动适合基层医疗机构的测序体系落地。同时，基于检验大数据和人工智

能等技术，公司为医学实验室和临床决策量身打造的“AI 检验临床辅助决策系统”，包含检验知识库、知识图

谱、临床路径查询、报告解读以及科研数据分析平台等功能，知识库覆盖了超过 5000 个检验项目和 3000 种疾

病解读，更好地服务检验、临床和患者。随着公司产品矩阵的不断完善，有望为医院客户提供更好的产品解决

方案，提升公司综合竞争力，为公司长期成长注入新动力。 

公司研发投入保持较高水平，各项财务指标基本正常 

2025 年上半年公司销售毛利率为 64.43%，同比下降 0.76 个百分点，其中试剂产品毛利率为 68.44%，同比

下降 3.06 个百分点，仪器产品毛利率为 40.27%，同比提升 3.04 个百分点，试剂毛利率的下滑预计主要受到集

采产品价格调整的影响，仪器毛利率提升较多，预计主要由于高毛利或高价值量仪器（如流水线、高速机）销

售占比提升所致。2025 年上半年公司销售费用率为 18.88%（+2.36pp），管理费用率为 4.96%（+0.82pp），研

发费用率为 12.15%（-2.95pp），主要系本期部分研发支出资本化所致，财务费用率为 0.21%（+0.04pp）。2025

年上半年公司经营性现金流净额为 4.10 亿元（-17.22%）；投资活动产生的现金流量净额为 3.02 亿元（去年同

期为-5.92 亿元），主要系本期赎回理财产品金额较上年同期增加所致；筹资活动产生的现金流量净额为-7 . 13 亿

元（去年同期为-10.40 亿元），主要系本期信用证及票据融资业务收到的现金流相对上年同期较大所致。公司

2025 年上半年应收账款周转天数约为 102 天（同比增加 6 天），整体处于合理水平。其余财务指标基本正常。 

展望下半年，业绩预计持续承压，收入增速有望环比改善 

随着公司流水线及高速机装机稳步推进，公司化学发光、生化诊断的市场份额有望提升，但试剂出厂价预

计受集采降价、医疗服务价格调整等因素影响有所下滑，同时检验套餐解绑导致短期检验量受到影响，国内业

务预计阶段性承压，海外业务上半年增长受部分地区地缘政治影响，下半年海外收入增长有望加速，预计 2025

下半年公司整体收入及利润增长仍有所承压，但去年下半年基数偏低，集采降价影响去年下半年已部分体现，

25Q3 和 25Q4 的收入增速有望逐季改善。 
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盈利预测与估值  

短期来看，随着公司高速发光仪及自研流水线装机的稳步推进，有望推动公司在中大型医疗终端的拓展，

但相关产品受集采落地、医疗服务价格调整等因素影响出厂价下滑，同时检验套餐解绑导致检验量受到影响，

公司短期业绩承压。中长期来看，集采的持续推进以及公司产品力的提升有望加速国产替代，公司份额预计进

一步提升。同时，公司在基因测序、凝血、质谱等新领域持续布局，看好平台化布局为公司提供长期发展动力。

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 42.19、44.77、49.09 亿元，同比增速分别为-5.64%、6.12%、9. 64%，

归母净利润分别为 11.43、12.19、13.35 亿元，同比增速分别为-4.33%、6.71%、9.47%。以 2025 年 9 月 30 日收

盘价计算，2025-2027 年 PE 分别为 20、18、17 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 4471.20  4219.14  4477.48  4909.28  

增长率(%) 0.62% -5.64% 6.12% 9.64% 

归属母公司股东净利润 1194.45  1142.70  1219.38  1334.82  

增长率(%) -1.89% -4.33% 6.71% 9.47% 

每股收益 EPS(元) 2.09  2.00  2.13  2.34  

市盈率(P/E) 18.75  19.60  18.37  16.78  

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：江西省和安徽省分别牵头开展了生化诊断和化学发光试剂的省际联盟集中带量采购，公

司出厂价预计将受到一定影响，若份额无法得到提升，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：公司的各产品线仪器仍需要持续更新迭代，测序及三重四级杆的产品

仍在研发过程中，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 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元）             

营业收入 4,441.63  4,443.66  4,471.20  4,219.14  4,477.48  4,909.28  

减:营业成本 1,783.66  1,552.25  1,546.57  1,517.71  1,600.20  1,739.22  

税金及附加 46.15  50.73  48.32  45.87  48.67  53.37  

主营业务利润 2,611.82  2,840.68  2,876.31  2,655.57  2,828.61  3,116.69  

减:销售费用 717.84  763.33  767.77  780.54  828.33  908.22  

管理费用 164.31  183.73  210.88  189.86  201.49  220.92  

研发费用 568.48  656.13  731.93  548.49  582.07  638.21  

财务费用 -2.04  8.79  1.68  1.48  -8.14  -11.35  

经营性利润 1,163.24  1,228.70  1,164.05  1,135.20  1,224.86  1,360.70  

加:资产减值损失 -35.78  -32.69  -62.95  -42.19  -44.77  -49.09  

信用减值损失 -22.60  -22.64  -55.61  -42.19  -44.77  -49.09  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 118.59  129.38  92.27  115.96  115.96  115.96  

公允价值变动损益 0.00  0.58  3.61  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.13  -0.14  -1.17  -0.48  -0.48  -0.48  

其他收益 73.06  62.56  105.28  80.30  80.30  80.30  

营业利润 1,296.38  1,365.75  1,245.49  1,246.59  1,331.09  1,458.30  

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 4.33  3.19  62.79  23.44  23.44  23.44  

减:营业外支出 7.00  6.39  19.22  10.87  10.87  10.87  

利润总额 1,293.71  1,362.54  1,289.06  1,259.16  1,343.66  1,470.86  

减:所得税 105.03  138.41  89.82  105.96  113.07  123.77  

净利润 1,188.68  1,224.13  1,199.23  1,153.20  1,230.59  1,347.09  

减:少数股东损益 21.25  6.69  4.78  10.50  11.21  12.27  

归属母公司股东净利润 1,167.44  1,217.44  1,194.45  1,142.70  1,219.38  1,334.82  

资产负债表（百万元） 

      

货币资金 1,137.62  1,486.48  465.37  2,117.97  3,025.81  3,902.77  

交易性金融资产 0.00  700.57  3.61  3.61  3.61  3.61  

应收票据 21.74  22.05  22.17  20.83  22.11  24.24  

应收账款 1,052.71  1,159.33  1,154.93  1,063.52  1,128.64  1,237.48  

预付账款 76.84  62.80  44.12  58.09  61.64  67.59  

其他应收款 27.72  21.87  80.18  40.92  43.43  47.61  

存货 752.30  778.29  1,153.09  844.22  890.11  967.44  

其他流动资产 3,184.61  2,381.62  3,619.30  2,900.55  3,078.14  3,375.00  

长期股权投资 10.76  7.42  11.66  11.66  11.66  11.66  

金融资产投资 3.00  115.88  160.88  160.88  160.88  160.88  

投资性房地产 2.92  0.00  23.17  29.17  35.17  41.17  

固定资产和在建工程 3,292.82  3,882.66  3,981.96  3,536.45  3,059.61  2,551.44  
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无形资产和开发支出 367.91  343.67  300.73  300.70  300.67  300.63  

其他非流动资产 541.36  591.40  853.89  778.88  778.88  778.88  

资产总计 10,472.32  11,554.06  11,875.07  11,867.46  12,600.36  13,470.41  

短期借款 100.09  343.30  232.38  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 714.00  294.00  469.50  451.91  476.47  517.87  

应付账款 296.30  432.15  665.78  442.67  466.73  507.28  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 84.23  76.07  87.14  78.15  82.94  90.94  

其他应付款 879.09  891.65  810.33  805.01  848.76  922.50  

长期借款 16.26  24.64  20.63  18.57  16.78  15.32  

其他负债 470.18  825.92  897.51  797.88  814.92  843.50  

负债合计 2,560.14  2,887.73  3,183.27  2,594.19  2,706.60  2,897.41  

股本 586.27  586.27  581.01  581.01  581.01  581.01  

资本公积 4,100.92  4,100.73  3,819.03  3,819.03  3,819.03  3,819.03  

留存收益 3,095.40  3,848.46  4,216.49  4,787.46  5,396.74  6,063.71  

归属母公司股东权益 7,782.59  8,535.46  8,616.53  9,187.50  9,796.78  10,463.75  

少数股东权益 129.59  130.87  75.27  85.77  96.98  109.25  

股东权益合计 7,912.18  8,666.33  8,691.80  9,273.27  9,893.76  10,573.00  

负债和股东权益合计 10,472.32  11,554.06  11,875.07  11,867.46  12,600.36  13,470.41  

投入资本(IC) 7,332.07  7,175.69  8,762.06  7,431.28  7,167.98  7,011.98  

现金流量表（百万元） 

      

资本支出 906.08  897.51  541.24  200.00  200.00  200.00  

自由现金流 1,038.30  1,566.10  -250.86  2,474.27  1,475.36  1,481.63  

短期借款增加 0.02  243.21  -110.92  -232.38  0.00  0.00  

长期带息债务增加 -9.90  8.38  -4.00  -2.07  -1.79  -1.46  

股权筹资额 

   

0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 464.81  608.80  720.00  571.73  610.09  667.85  

长期投资 -40.55  112.72  -521.03  98.42  98.42  98.42  

经营性现金净流量 1,543.45  1,454.35  1,295.70  2,562.31  1,613.63  1,636.98  

投资性现金净流量 -978.66  -787.22  -1,185.23  -102.05  -102.05  -102.05  

筹资性现金净流量 -218.26  -337.01  -1,158.83  -807.65  -603.74  -657.96  

现金流量净额 354.24  333.26  -1,046.89  1,652.60  907.84  876.96  

货币资金的期初余额 767.40  1,136.60  1,485.37  465.37  2,117.97  3,025.81  

货币资金的期末余额 1,137.62  1,486.48  465.37  2,117.97  3,025.81  3,902.77  

企业自由现金流 1,038.30  1,566.10  -250.86  2,474.27  1,475.36  1,481.63  

权益自由现金流 1,030.30  1,809.80  -367.35  2,238.46  1,481.03  1,490.56  

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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评级说明  
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

证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市

场以沪深 300指数作为基准；新三板市场以三板

成指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美

国市场以标普 500 指数为基准。 
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卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 
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弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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法律主体说明 
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一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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