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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

战略调整致业绩短期承压，新兴业

务和海外市场有望打开空间 

 

核心观点 

公司 2025 年上半年业绩短期承压，主要系公司去年 6 月底

主动进行战略调整，终止呼吸机代理业务所致。展望 2025 年 Q3

和下半年，公司新兴业务布局良好，自研呼吸机产品自 Q2 起销

售放量，有望成为核心大单品；健耳听力业务经营质量持续提升，

亏损大幅收窄，盈利拐点可期；公司将继续推进“产品聚焦”战

略，高毛利产品占比提升及自产比例增加有望驱动盈利能力持续

改善。公司积极布局海外市场，上半年海外业务已实现超 200%

的高速增长，收购上海华舟和香港喜曼拿将有效赋能欧美及香港

市场渠道拓展，叠加港股上市募资计划，未来海外市场有望打开

公司成长天花板。 

事件  

公司发布 2025 年半年度报告 

公司 2025 年上半年实现营收 14.96 亿元、同比下滑 4.03%，

归母净利润 1.67 亿元、同比下滑 9.51%，扣非归母净利润 1. 36 亿

元、同比下滑 17.98%，EPS 为 0.82 元、同比下滑 9.89%。公司拟

实施 2025 年中期分红，每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。 

简评  

战略调整致业绩短期承压，经营性现金流表现稳健 

2025 年上半年公司实现营收 14.96 亿元（同比-4.03%），归母

净利润 1.67 亿元（同比-9.51%），扣非归母净利润 1.36 亿元（同

比-17.98%），业绩符合预期。收入端下滑主要系呼吸支持板块去

年 6 月底终止了瑞思迈呼吸机的代理业务；利润端降幅小于收入

端，主要得益于高毛利品类占比提升，公司毛利率同比提升 1 .8

个百分点；扣非归母净利润降幅较大，主要受政府补助、金融资

产公允价值变动等非经常性损益项目影响。公司经营质量持续向

好，经营活动产生的现金流量净额达 3.51 亿元，同比增长 14. 46%。 

分业务看，2025H1 康复辅具类实现收入 5.63 亿元、同比下

滑 6.41%，其中健耳听力业务表现亮眼，收入增速超 20%；医疗

护理类实现收入 4.24 亿元、同比增长 9.67%，主要系并表上海华

舟带来增量；健康监测类实现收入 2.71 亿元、同比增长 12. 89%，  
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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 

-2.71/-5.07 18.47/6.90 2.15/-17.43 

12 月最高/最低价（元）  42.64/30.48 

总股本（万股）  20,889.70 

流通 A 股（万股）  19,424.70 

总市值（亿元）  83.22 

流通市值（亿元）  77.39 

近 3 月日均成交量（万）  307.71 

主要股东：长沙械字号医疗投

资有限公司 
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主要由预热款体温计、居家检测试纸等核心产品驱动；呼吸支持类收入因终止代理业务同比下滑。 

分渠道看，2025 年上半年线上渠道收入 9.74 亿元、同比下滑 8.90%，线下渠道收入 4.74 亿元、同比增长

12.54%。公司在线上重点布局抖音等兴趣电商，推动新品类快速增长；线下深化与头部连锁药房合作，并积极

拓展美团等即时零售新业态。 

分地区看，2025 年上半年境内收入 13.99 亿元、同比下滑 8.40%；境外收入 0.97 亿元、同比增长 208. 97%，

境外表现亮眼。 

公司持续投入研发创新，产品结构优化  

公司“产品聚焦”战略效果显现，持续投入研发创新，产品结构持续向高毛利品类优化。康复辅具领域，自

主研发的真耳分析仪获国内首张二类医疗器械注册证，骨导助听器同步获证，板块毛利率 61.99%、同比提升

0.47pcts；健康监测领域，2024 年 10 月，公司与欧态合作推出 CGM 产品可孚·欧态，该产品在精确度（Mard

值 8.1%）、体积、便携性等方面具备较强竞争力，预热款体温计、居家检测试纸等核心产品也呈现良好发展势

头，板块毛利率 47.65%、同比提升 9.56pcts；呼吸支持领域，新款呼吸机集成无棉降噪方案，升级算法并完善

云平台建设。 

深化全球化战略布局，海外并购拓展市场 

报告期内，公司海外业务实现收入近亿元，同比增长超 200%。为进一步完善全球化布局，公司于 1 月完成

对上海华舟的控股收购，后者拥有成熟的欧美客户网络和稳定的头部客户资源，其基础耗材、高端敷料等核心

产品将有力补充公司产品线，并为海外市场拓展提供重要渠道支持；6 月底，公司完成对喜曼拿的控股收购，后

者是香港知名的医疗仪器零售及批发商，公司通过此次收购快速切入香港市场，获取优质渠道资源，并将自身

成熟的连锁运营体系与供应链优势导入新市场。未来公司还将聚焦产品技术或渠道品牌的优质项目，持续进行

海外并购。 

脑机接口+AI布局，赋能原有业务  

脑机接口方面，公司早在 2024 年 5 月投资纽聆氪医疗，后者主要基于植入式脑机接口技术，研发仿生眼和

仿生耳，此次投资与公司现有听力业务形成战略协同，应对部分先天性听力损失无法通过助听器有效解决的问

题。AI 方面，目前呼吸、血压、血糖、制氧等智能化项目正在稳步推进，公司正在研发的可孚健康 APP，将充

分发挥多设备数据联动的优势，整合各类健康监测、呼吸支持设备采集的数据，通过 AI 个性化服务，对用户健

康数据进行深度分析与解读。基于此，打造覆盖“监测-预警-干预-消费”的全链条健康生态，为用户提供一站

式、个性化的健康管理解决方案。 

展望下半年，新兴业务驱动增长，海外市场打开空间 

展望 2025 年 Q3 和下半年，公司新兴业务布局良好，自研呼吸机产品自 Q2 起销售放量，有望成为核心大

单品；健耳听力业务经营质量持续提升，亏损大幅收窄，盈利拐点可期；公司将继续推进“产品聚焦”战略，高

毛利产品占比提升及自产比例增加有望驱动盈利能力持续改善。公司积极布局海外市场，上半年海外业务已实

现超 200%的高速增长，收购上海华舟和香港喜曼拿将有效赋能欧美及香港市场渠道拓展，叠加港股上市募资计

划，未来海外市场有望打开公司成长天花板。 
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毛利率稳健提升，并购致管理费用增加  

2025 年上半年公司整体毛利率 52.49%、同比增加 1.82 个百分点，盈利能力持续改善，主要系产品结构持

续向高毛利品类优化。销售费用 4.80 亿元、同比增加 2.90%，销售费用率 32.11%、同比增加 2.17 个百分点，预

计是公司持续投入线上线下推广；管理费用 0.80 亿元、同比增加 31.36%，管理费用率 5.37%、同比增加 1 . 45 个

百分点，主要系合并上海华舟及公司管理咨询费用增加所致；研发费用 0.40 亿元、同比减少 12.61%，研发费用

率 2.68%、同比减少 0.26 个百分点；财务费用-0.03 亿元、去年同期为-0.13 亿元，财务费用率-0.21%、去年同期

为-0.83%，主要系银行定期存款结构变化及利率下降所致。经营活动现金流量净额 3.51 亿元、同比增加 14. 46%，

经营质量健康；投资性房地产占总资产比重 0.46%、同比增加 0.30 个百分点，主要是合并喜曼拿所致；合同负

债占总资产比重 0.06%、同比增加 0.03 个百分点，主要是预收客户销售货款增加所致；长期借款本期已偿还。 

盈利预测与估值  

短期来看，背背佳、健耳听力、CGM、自研呼吸机等新兴业务布局良好，预计保持较快增速，高毛利产品

占比提升叠加健耳听力经营质量持续改善，有望驱动盈利能力持续改善。中长期来看，海外业务在华舟与喜曼

拿渠道协同下加速突破，并表后将加速导入公司自有品类，港股上市筹划有望提升海外拓展与跨境并购效率，

海外产品结构与毛利中枢有望抬升；脑机接口+AI 前沿布局，有望赋能公司原有业务。我们预测 2025-2027 年，

公司营业收入分别为 33.13、37.60 和 42.74 亿元，分别同比增长 11.06%、13.50%和 13.67%；归母净利润分别为

3.74、4.50 和 5.22 亿元，分别同比增长 20.04%、20.18%和 16.00%。根据 2025 年 10 月 10 日收盘价计算，对应

2025-2027 年 PE 分别为 22.24、18.51 和 15.95 倍，首次覆盖给出“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,853.69 2,982.93 3,312.79 3,760.10 4,274.21 

     增长率(%) -4.14 4.53 11.06 13.50 13.67 

归属母公司股东净利润 254.28 311.75 374.22 449.74 521.68 

     增长率(%) -15.71 22.60 20.04 20.18 16.00 

每股收益 EPS(元) 1.22 1.49 1.79 2.15 2.50 

市盈率(P/E) 32.73 26.70 22.24 18.51 15.95 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2025/10/10 收盘价计算 
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风险分析 

1）市场竞争加剧风险：公司所在的家用医疗器械市场，尤其是康复辅具和医疗护理设备领域，竞争日益激

烈。随着国内外竞争对手不断加大研发投入和市场拓展力度，公司可能面临市场份额被侵蚀的风险。此外，新

兴企业的崛起也可能对公司现有产品线构成挑战，影响公司的盈利能力。 

2）产品销售不及预期风险：尽管公司在产品创新和市场推广方面持续投入，但新产品和高毛利产品的市场

接受度仍存在不确定性。市场需求的变化可能对公司业绩产生不利影响，如果公司不能及时调整产品策略，可

能会导致销售收入不及预期。 

3）渠道依赖风险：线上渠道为公司带来了显著的收入增长，但也增加了公司对电商平台的依赖。如果电商

平台政策发生变化，如流量分配、佣金费率调整等，可能会影响公司的线上销售业绩。此外，线下渠道的扩展

速度也相对较慢，可能导致公司在某些区域市场的竞争力不足。 

4）研发投入与回报不匹配风险：新产品的市场表现和回报周期存在不确定性。如果研发投入未能带来预期

的市场回报，将影响公司的长期盈利能力和发展潜力。 

5）敏感性分析：假设家用器械行业受宏观经济增速影响，公司经营情况不及预期，2025-2027 年公司营业

收入在现有盈利预测基础上减少 5%，假设毛利率不变，则 2025-2027 年归母净利润分别为 3.58、4.30、4 .99 亿

元，分别同比增长 14.72%、20.25%、15.93%。 

6）以上部分风险具有不可预测性（如宏观消费环境波动、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有

一定不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3,830.74 3,925.49 3,663.18 4,094.11 4,536.85 

现金 1,569.43 1,278.68 811.57 1,042.17 1,254.86 

应收票据及应收账款合计 486.00 401.84 565.77 642.16 729.97 

其他应收款 58.00 47.52 55.81 63.35 72.01 

预付账款 131.08 139.15 194.91 221.23 251.47 

存货 634.72 659.58 598.26 677.60 768.62 

其他流动资产 951.52 1,398.72 1,436.87 1,447.60 1,459.93 

非流动资产 2,413.46 2,497.18 2,183.72 1,868.67 1,573.29 

长期投资 64.93 61.43 60.21 59.00 57.78 

固定资产 1,646.48 1,587.34 1,345.70 1,102.75 858.50 

无形资产 240.55 235.93 198.04 159.85 121.38 

其他非流动资产 461.50 612.48 579.77 547.06 535.63 

资产总计 6,244.19 6,422.67 5,846.90 5,962.77 6,110.15 

流动负债 1,086.40 1,361.72 789.50 893.79 1,013.54 

短期借款 402.43 548.61 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 482.97 467.65 510.10 577.75 655.35 

其他流动负债 201.00 345.46 279.40 316.04 358.19 

非流动负债 249.60 258.60 200.35 146.17 97.53 

长期借款 171.34 186.65 128.40 74.23 25.59 

其他非流动负债 78.26 71.95 71.95 71.95 71.95 

负债合计 1,336.00 1,620.32 989.84 1,039.97 1,111.07 

少数股东权益 9.00 5.75 5.43 5.05 4.60 

股本 209.24 209.09 209.09 209.09 209.09 

资本公积 3,933.49 3,930.96 3,930.96 3,930.96 3,930.96 

留存收益 756.46 656.55 711.58 777.71 854.42 

归属母公司股东权益 4,899.20 4,796.60 4,851.63 4,917.76 4,994.47 

负债和股东权益 6,244.19 6,422.67 5,846.90 5,962.77 6,110.15 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,853.69 2,982.93 3,312.79 3,760.10 4,274.21 

营业成本 1,618.66 1,436.08 1,566.95 1,774.77 2,013.15 

营业税金及附加 28.83 26.29 28.19 32.00 36.37 

销售费用 740.70 973.31 1,066.72 1,218.27 1,389.12 

管理费用 110.92 121.39 125.89 127.84 136.77 

研发费用 114.33 96.41 106.01 112.80 119.68 

财务费用 -19.06 -22.83 15.91 1.67 -1.60 
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资产减值损失 -52.18 -33.80 -36.44 -41.36 -47.02 

信用减值损失 -0.82 -4.95 -3.31 -1.88 -2.14 

其他收益 37.68 32.16 33.67 33.67 33.67 

公允价值变动收益 -1.56 9.40 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 47.72 12.34 38.94 38.94 38.94 

资产处置收益 4.59 5.88 5.65 5.65 5.65 

营业利润 294.73 373.30 441.62 527.76 609.81 

营业外收入 0.38 6.28 2.37 2.37 2.37 

营业外支出 9.40 7.58 17.15 17.15 17.15 

利润总额 285.71 372.00 426.84 512.98 595.03 

所得税 32.84 59.66 52.94 63.63 73.80 

净利润 252.87 312.34 373.90 449.35 521.23 

少数股东损益 -1.41 0.59 -0.32 -0.38 -0.45 

归属母公司净利润 254.28 311.75 374.22 449.74 521.68 

EBITDA 425.47 530.42 755.00 828.49 887.59 

EPS（元） 1.22 1.49 1.79 2.15 2.50 

现金流量表         

经营活动现金流 393.82 663.39 436.92 632.12 666.77 

净利润 252.87 312.34 373.90 449.35 521.23 

折旧摊销 158.82 181.25 312.24 313.84 294.15 

财务费用 -19.06 -22.83 15.91 1.67 -1.60 

投资损失 -47.72 -12.34 -38.94 -38.94 -38.94 

营运资金变动 -24.04 141.15 -228.42 -96.02 -110.30 

其他经营现金流 72.94 63.82 2.22 2.22 2.22 

投资活动现金流 -45.67 -730.97 37.93 37.93 37.93 

资本支出 370.75 126.81 0.00 0.00 0.00 

长期投资 253.26 -627.70 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -669.68 -230.08 37.93 37.93 37.93 

筹资活动现金流 -277.66 -234.24 -941.97 -439.45 -492.01 

短期借款 121.49 146.18 -548.61 0.00 0.00 

长期借款 56.76 15.31 -58.25 -54.17 -48.64 

其他筹资现金流 -455.91 -395.74 -335.10 -385.27 -443.36 

现金净增加额 70.67 -301.23 -467.11 230.61 212.69 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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
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