
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司动态  医疗器械 

中报业绩符合预期，止血纱及脑膜

胶新产品快速放量 

 

核心观点 

2025H1 公司收入利润均延续高增长趋势、整体业绩符合预期。短

期来看，颅颌面修补 PEEK 产品集采执行、公司产品份额提升，

同时止血纱及脑膜胶产品加大推广力度，公司 Q3 及全年整体收

入有望实现快速增长；中长期来看，公司神经外科耗材布局相对

全面且产品力较强，借助集采有望提升产品市占率，驱动公司业

绩维持高增长趋势；同时，公司积极进行外延拓展，有望实现业

务协同并打开成长天花板。 

事件  

公司发布 2025 年中报 

2025 年上半年营业收入 1.58 亿元，同比增加 29.28%；归母

净利润 0.47 亿元，同比增加 46.03%；扣非归母净利润 0.46 亿元，

同比增加 66.20%。EPS 为 0.71 元。 

动态信息评述 

中报业绩符合预期，新产品快速放量 

2025 年上半年，公司实现营业收入 1.58 亿元，同比增长

29.28%；实现归母净利润 0.47 亿元，同比增长 46.03%；扣非归

母净利润为 0.46 亿元，同比增长 66.20%，整体业绩符合预期。 

2025H1 分产品拆分来看：人工硬脑（脊）膜补片收入 0. 71 亿

元、+3.24%，毛利率 89.85%、同比-0.44pct，脑膜产品增速有所

放缓；颅颌面修补及固定系统收入为 0.44 亿元、+24.69%，毛利

率 69.35%、同比+9.78pct，集采持续带动公司产品放量；可吸收

再生氧化纤维素及硬脑膜医用胶收入为 0.38 亿元、+169.66%，毛

利率 77.41%、同比+4.28pct，新产品快速放量，拉动公司整体业

绩增长。 

2025H1 分地区拆分：国内收入 1.20 亿，同比增长 23.84%；

海外收入 0.38 亿元，同比增长 50.96%。国际市场上，上半年公

司止血产品、硬脑膜医用胶等产品收入同比增长超 100%，目前

公司产品已进入国内超 2000 家医院，市场覆盖全球超 100 个国

家和地区。 
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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 

-10.22/-10.86 26.76/13.37 69.78/44.02 

12 月最高/最低价（元）  88.80/40.20 

总股本（万股）  6,661.19 

流通 A 股（万股）  5,606.74 

总市值（亿元）  48.05 

流通市值（亿元）  40.45 

近 3 月日均成交量（万）  131.31 

主要股东：袁玉宇  16.57% 
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高增长的神经外科耗材龙头，收购拓展神
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核心产品受益于集采与创新驱动，业绩高速增长 

公司多款产品受益于集采及创新优势实现快速放量： 

人工硬脑（脊）膜补片方面，作为公司的基石业务，随着多省集采的有序执行，加速了该产品市场拓展和

进院节奏。2025 年上半年，公司脑膜产品实现销售收入 7135.97 万元，同比增长 3.24%，脑膜业务国内市占率

靠前，增速有所放缓。 

颅颌面修补及固定系统方面，PEEK 材料凭借其优异性能正逐步替代传统钛金属材料，市场空间广阔。随着

2024 年河南牵头的联盟集采落地执行，PEEK 材料替代进程加速，公司产品实现快速放量。2025 年上半年，该

业务实现销售收入 4425.85 万元，同比增长 24.69%，未来有望持续扩大销售规模。 

可吸收再生氧化纤维素和硬脑膜医用胶等新产品成为公司核心增长引擎。2025 年上半年，两款新产品合计

实现销售收入 3832.22 万元，同比大幅增长 169.66%。可吸收再生氧化纤维素方面，公司产品是国内少数实现产

业化的氧化再生纤维素产品，打破了进口垄断。公司于 2025 年 1 月完成产品拓展适应症注册变更，将适用范围

从神经外科拓展至普外科等多个科室，极大地打开了市场空间。硬脑膜医用胶方面，公司产品与硬脑膜补片形

成协同解决方案。2025 年 3 月，该产品获得 MDR认证，为海外市场拓展奠定坚实基础。 

收购易介医疗拓展神经介入业务，实现业务协同并打开成长天花板 

易介医疗主要从事神经内科领域的泛血管介入医疗器械的研发、设计和销售，主要产品包括神经介入导管、

神经介入导丝、球囊扩张导管等。2024 年易介医疗实现主营业务收入 2441 万元。公司拟通过发行股份及支付现

金的方式收购易介医疗 100%股权。神经介入是渗透率和国产化率双低的高潜力赛道。若交易顺利完成，迈普医

学将业务从神经外科拓展至神经内科，形成覆盖脑部疾病的整体解决方案，进一步拓展产品品类，形成多元化

的产品矩阵，打开长期成长天花板。 

展望全年，公司整体业绩有望在新产品和集采驱动下实现高增长 

展望 25Q3，随着集采政策的持续推进和下半年院内手术旺季的到来，预计公司人工硬脑（脊）膜补片产品

维持稳定增长，颅颌面修补 PEEK 产品、止血纱及脑膜胶产品将延续高增长态势。全年来看，公司整体收入有

望维持同比高增长趋势，且公司降本增效措施持续推进，预计利润增速将高于收入增速。 

毛利率稳步提升，费用端管控良好  

2025 年上半年，公司综合毛利率为 80.59%，同比提升 1.74 个百分点，主要得益于 PEEK 产品中高毛利率

的颅颌面连接系统销售占比提升及规模效应带来的成本下降。公司收入端实现高增的同时，积极进行降本增效，

期间费用率有所优化。销售费用率 17.68%，同比下降 0.98 个百分点；管理费用率 19.23%，同比下降 5. 11 个百

分点；研发费用率 11.01%，同比提升 1.95 个百分点，持续为未来发展蓄力；财务费用为-146.08 万元，主要由

于汇率变动导致的汇兑收益增加所致。 

盈利预测与估值  

短期来看，随着颅颌面修补 PEEK 产品在集采带动下持续放量、止血纱及脑膜胶等新产品凭借新获批的适

应症和海外认证加速推广，公司全年整体业绩有望保持快速增长。中期来看，公司在神经外科耗材领域布局全
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面且产品力强，止血纱及脑膜胶等新产品也有望借助集采持续提升市占率，驱动业绩维持高增长趋势。长期来

看，公司积极进行外延拓展，拟收购易介医疗进入高潜力的神经介入赛道，有望实现业务协同并打开长期成长

天花板。我们预测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 3.66、4.80 和 6.27 亿元，分别同比增长 31.57%、30. 98%

和 30.66%；归母净利润分别为 1.11、1.46 和 1.90 亿元，分别同比增长 40.74%、31.11%和 30.60%。维持“买入”

评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：目前神经外科耗材大部分品类已经进行集采，后续政策变化可能影响厂家产品的利润率

水平；由于医疗行业合规性加强等行业政策因素导致部分地区招标需求延后及新产品推广活动开展受阻，存在

我们给的业绩预测可能达不到的风险。2）市场竞争加剧风险：国内神经外科耗材生产厂商较多，不排除部分中

小厂商借助集采取得市场份额，导致市场竞争进一步加剧。3）研发进度不及预期风险：公司目前研发布局神经

外科耗材全系列产品，新产品的研发存在不确定性，如果研发进度不及预期，可能将会一定程度上影响公司未

来的成长天花板。4）汇兑波动风险：公司有部分业务是外汇结算，存在受汇率波动影响的风险。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

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

营业收入 195.25  230.87  278.44  366.35  479.84  626.95  

     增长率(%) 26.96% 18.24% 20.61% 31.57% 30.98% 30.66% 

归属母公司股东净利润 35.89  40.88  78.85  110.98  145.51  190.03  

     增长率(%) -19.77% 13.89% 92.90% 40.74% 31.11% 30.60% 

每股收益 EPS(元) 0.54  0.61  1.19  1.67  2.19  2.86  

市盈率(P/E) 133  117 61 43 33  25 

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 按照 2025/09/30 收盘价计算 

 

表 1:财务报表（百万元）  

资产负债表           

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

货币资金 44.96  26.68  57.45  257.60  406.00  577.24  

应收票据及账款 10.42  18.08  24.16  26.67  34.94  45.65  

预付账款 4.61  4.58  2.91  6.58  8.62  11.26  

其他应收款 1.33  1.29  1.19  2.04  2.67  3.49  

存货 29.41  26.20  34.28  58.36  80.80  107.51  

其他流动资产 147.53  192.89  192.41  162.10  169.62  179.36  

流动资产总计 238.25  269.71  312.41  513.36  702.65  924.50  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 319.80  319.10  309.45  252.88  195.99  138.79  

在建工程 0.02  0.05  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 51.31  70.01  63.05  53.07  42.20  30.45  
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长期待摊费用 3.05  2.39  2.13  1.07  0.00  0.00  

其他非流动资产 132.49  125.71  112.19  105.26  98.34  91.41  

非流动资产合计 506.67  517.26  486.82  412.28  336.53  260.65  

资产总计 744.92  786.97  799.23  925.64  1039.18  1185.15  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 32.73  31.93  7.59  52.46  72.62  96.63  

其他流动负债 49.04  36.19  39.89  71.85  97.64  129.00  

流动负债合计 81.77  68.12  47.48  124.31  170.26  225.63  

长期借款 53.15  47.44  0.00  -5.21  -9.46  -12.66  

其他非流动负债 7.42  35.54  52.09  52.09  52.09  52.09  

非流动负债合计 60.57  82.99  52.09  46.88  42.63  39.42  

负债合计 142.34  151.11  99.57  171.19  212.89  265.05  

股本 66.06  66.06  66.52  66.52  66.52  66.52  

资本公积 436.19  441.66  463.95  463.95  463.95  463.95  

留存收益 100.33  128.13  169.20  224.15  296.20  390.29  

归属母公司权益 602.58  635.86  699.66  754.61  826.66  920.75  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  -0.16  -0.37  -0.65  

股东权益合计 602.58  635.86  699.66  754.45  826.29  920.10  

负债和股东权益合计 744.92  786.97  799.23  925.64  1039.18  1185.15  

利润表           

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

营业收入 195.25  230.87  278.44  366.35  479.84  626.95  

营业成本 31.23  41.54  57.56  80.76  111.82  148.77  

税金及附加 2.04  4.57  5.21  5.98  7.83  10.23  

销售费用 70.27  61.75  57.21  58.62  71.98  87.77  

管理费用 35.30  54.42  56.83  69.61  86.37  112.85  

研发费用 30.61  26.78  27.09  36.64  47.98  62.70  

财务费用 -0.10  0.53  -1.32  -0.68  -1.52  -2.26  

资产减值损失 -0.03  -0.03  -0.07  -0.07  -0.09  -0.12  

信用减值损失 -0.01  -0.04  -0.10  -0.07  -0.09  -0.11  

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

投资收益 8.79  3.56  3.43  5.26  5.26  5.26  

公允价值变动损益 -0.81  0.13  0.15  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 0.17  0.00  0.00  0.06  0.06  0.06  

其他收益 7.34  3.37  12.44  7.72  7.72  7.72  

营业利润 41.35  48.27  91.72  128.33  168.24  219.69  

营业外收入 0.04  0.27  2.61  0.97  0.97  0.97  

营业外支出 1.42  0.51  1.18  1.04  1.04  1.04  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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利润总额 39.96  48.02  93.16  128.26  168.17  219.63  

所得税 4.23  7.14  14.30  17.45  22.88  29.88  

净利润 35.73  40.88  78.85  110.82  145.30  189.75  

少数股东损益 -0.16  0.00  0.00  -0.16  -0.21  -0.28  

归属母公司股东净利润 35.89  40.88  78.85  110.98  145.51  190.03  

现金流量表           

税后经营利润 35.73  40.88  78.85  99.61  134.09  178.54  

折旧与摊销 16.51  26.55  27.91  76.54  77.75  77.88  

财务费用 -0.10  0.53  -1.32  -0.68  -1.52  -2.26  

投资损失 -8.79  -3.56  -3.43  -5.26  -5.26  -5.26  

营运资金变动 1.13  39.84  3.61  76.02  5.07  4.74  

其他经营现金流 3.83  3.45  10.76  12.91  12.91  12.91  

经营性现金净流量 48.31  107.69  116.38  259.15  223.05  266.57  

资本支出 136.98  11.96  16.62  2.00  2.00  2.00  

长期投资 157.90  -41.84  24.80  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 -2.37  -28.10  -16.52  3.55  3.55  3.55  

投资性现金净流量 18.55  -81.90  -8.33  1.55  1.55  1.55  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 -55.14  -5.71  -47.44  -5.21  -4.25  -3.20  

普通股增加 0.00  0.00  0.46  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 0.00  5.47  22.28  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 19.91  -43.66  -56.96  -55.35  -71.94  -93.68  

筹资性现金净流量 -35.23  -43.90  -81.67  -60.56  -76.20  -96.88  

现金流量净额 34.61  -18.09  26.54  200.15  148.40  171.23  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 
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