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证券研究报告·港股公司简评 其他医疗保健 

CGM 放量驱动业绩高增，亏损

大幅收窄  

 

核心观点 

公司 2025H1 业绩高速增长，亏损大幅收窄，主要受益于 CGM

产品在国内外的迅速放量。展望下半年，CGM 产品在国内市场

将延续线上电商+线下院内共同放量的趋势，在海外市场二代

CGM 已进入欧洲多国医保，公司 CGM 海外收入基数小、市场份

额提升空间大，预计海外高速增长将延续。9 月 24 日，公司公告

核心产品 Equil 贴敷式胰岛素泵的适应症已获得国家药品监督管

理局批准，适用群体扩展至 3-17 周岁的儿童及青少年糖尿病患

者，将成为下半年结构性增量。利润端，上半年归母净亏损 229

万元，已接近盈亏平衡，下半年毛利率有望保持稳定，自动化与

降本措施有望进一步优化费用率，全年有望冲击盈亏平衡。 

事件 

公司发布 2025 年半年度报告，胰岛素泵获批儿童青少年适应症 

公司 2025 年上半年实现营业收入 2.46 亿元、同比增长

63.1%，归母净亏损 229 万元、同比减亏 93.9%，EPS 为-0.01 元、

去年同期为-0.09 元。9 月 24 日，公司公告核心产品 Equil 贴敷式

胰岛素泵的新适应症已获得国家药品监督管理局批准，适用群体

扩展至 3-17 周岁的儿童及青少年糖尿病患者。 

简评 

CGM放量驱动业绩高增，亏损大幅收窄 

2025 年上半年，公司实现营业收入 2.46 亿元（同比+63.1%），

归母净亏损 229 万元（同比收窄 93.9%），业绩略超预期。收入的

高速增长主要得益于核心产品 CGM 的强劲表现，分产品看：CGM

实现收入 1.43 亿元、同比增长 91.5%，占总收入比重提升至

58.2%，是公司业绩增长的最主要动力；胰岛素泵系统实现收入

4138 万元、同比增长 4.3%，增速相对稳定，预计主要是适应症

扩展等关键资质在下半年落地；BGM 实现收入 5746 万元、同比

增长 71.8%，预计受益于产品力强和电商渠道放量。公司亏损大

幅收窄得益于销售规模扩大带来的规模效应，以及全面预算管控

深化及精细化管理带来的运营效率提升。 
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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 

-10.45/-11.81 28.34/18.30 84.11/56.72 

12 月最高/最低价（港元）  9.06/4.18 

总股本（万股）  42,107.80 

流通 H 股（万股）  16,917.58 

总市值（亿港元）  33.19 

流通市值（亿港元）  33.19 

近 3 月日均成交量（万）  38.39 

主要股东   

郑攀  21.13%  

股价表现  
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【中信建投医疗器械】微泰医疗
-B(2235):业绩符合预期，看好核心产品

持续放量  
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海外市场持续拓展，全球化战略成效显著 

2025 年上半年，公司国际业务实现收入 1.21 亿元、同比增长 218.0%。公司产品已销往全球 118 个国家和

地区，核心产品 LinX 持续葡萄糖监测系统已成功进入欧洲多国医保体系，并在中东、亚太及南美等新兴市场完

成多国准入。同时，公司国内市场稳步推进，产品入院数量已超过 2500 家。 

研发管线稳步推进，AI布局打开想象空间  

公司持续投入研发，产品管线进展顺利。报告期内，AiDEX X 持续葡萄糖监测系统针对孕妇人群的临床研

究已完成所有受试者临床试验；欧洲 Equil 胰岛素泵系统已完成临床试验入组，为医保准入提供支持；混合闭环

胰岛素输注系统的 2 岁以上儿童适应症临床试验入组已超过 50%。此外，公司前瞻性布局 AI 领域，通过组建内

部 AI 团队及与国内领先科研院所合作，积极探索 AI 大模型在 CGM 领域的应用，有望通过“设备+算法+云平

台”的创新模式，升级糖尿病管理范式。 

展望下半年，收入有望延续高速增长，利润有望冲击盈亏平衡 

展望下半年，CGM 产品在国内市场将延续线上电商+线下院内共同放量的趋势，在海外市场二代 CGM 已

进入欧洲多国医保，公司 CGM 海外收入基数小、市场份额提升空间大，预计海外高速增长将延续。9 月 24 日，

公司公告核心产品 Equil 贴敷式胰岛素泵的新适应症已获得国家药品监督管理局批准，适用群体扩展至 3-17 周

岁的儿童及青少年糖尿病患者，将成为下半年结构性增量。利润端，上半年归母净亏损仅 229 万元，已接近盈

亏平衡，下半年毛利率有望保持稳定，自动化与降本措施有望进一步优化费用率，全年有望冲击盈亏平衡。 

降本增效成果卓著，费用率大幅优化 

2025 年上半年公司毛利润 1.27 亿元、同比增长 57.7%，毛利率 51.7%、较去年同期的 53.4%略有下降，主

要系原材料成本随销量增加所致。公司费用管控成效显著，三费均实现同比下降：销售费用 9281 万元、同比下

降 7.4%，销售费用率 37.7%、同比下降 28.8 个百分点；管理费用 1820 万元、同比下降 7.6%，管理费用率 7.4%、

同比下降 5.7 个百分点；研发费用 3257 万元、同比下降 5.7%，研发费用率 13.24%、同比下降 9.66 个百分点，

主要系研发材料等阶段性投入减少所致。截至 6 月 30 日，公司货币资金余额为 17.16 亿元，现金储备充足。 

盈利预测与估值  

短期来看，在 CGM 产品海内外市场持续放量的带动下，公司收入有望保持高速增长，同时随着规模效应

显现和费用管控的持续深化，全年有望实现盈亏平衡。中长期来看，公司作为国内唯一一家同时拥有贴敷式胰

岛素泵和免校准 CGM 产品的公司，产品组合优势显著。随着第二代胰岛素泵、人工胰腺系统等重磅在研产品

的陆续上市，以及在 AI 领域的深入布局，公司有望持续巩固其在糖尿病管理领域的全球领导地位，打开长期成

长空间。我们预测 2025-2027 年，公司营业收入分别为 5.31、7.89 和 10.66 亿元，分别同比增长 53.78%、48.53%

和 35.00%；归母净利润分别为 0.03、0.43 和 0.93 亿元，分别同比增长 103.99%、1618.91%和 115.63%。根据 2025

年 10 月 13 日收盘价，2025-2027 年对应 PS 分别为 6.24、4.20、3.11 倍，维持“买入”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 253.23 345.62 531.49 789.42 1,065.71 

     增长率(%) 45.92  36.48  53.78  48.53  35.00  

归属母公司股东净利润 -125.02 -63.12 2.52 43.25 93.25 

     增长率(%) -256.75  49.51  103.99  1618.91  115.63  

每股收益 EPS(元) -0.30  -0.15  0.01  0.10  0.22  

市销率(P/S) 13.10  9.60  6.24  4.20  3.11  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市销率以 2025/10/13 收盘价计算 

 

风险分析 

1） 持续亏损风险：公司销售及研发投入规模较高，若核心产品（如胰岛素泵、CGM）市场表现不及预期，

短期内可能难以实现盈利转正，公司财务压力将持续存在。 

2） 产品销售及商业化进展不及预期风险：公司主营的 CGM 等产品虽然保持快速增长，但处于行业初期阶

段，未来市场放量的不确定性较大。如果产品推广、医保报销、临床准入等进展缓慢，导致收入增速

低于预期，将影响公司整体业绩。 

3） 行业竞争加剧风险：随着大量国内厂商获批进入 CGM 及相关糖尿病管理器械领域，行业竞争持续加剧。

如果后续出现价格战、同质化竞争等格局，公司盈利能力、市场份额有被稀释的风险。 

4） 研发进度或新技术替代风险：作为一家以技术创新驱动的医疗器械企业，公司新一代胰岛素泵、人工

胰腺等产品在研投入较大，若研发进度滞后、注册审批风险增加，或被无创血糖监测等新技术突破性

替代，将影响公司产品竞争力和市场空间。 

5） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观经济环境波动、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 2,023.17 1,904.81 1,974.02 2,132.95 2,689.89 

现金 1,885.88 1,697.26 672.56 211.76 106.57 

应收票据及应收账款合计 73.23 117.82 161.91 240.49 324.66 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 11.64 13.69 26.82 39.84 53.78 

存货 42.11 50.81 107.00 152.02 198.52 

其他流动资产 10.31 25.23 1,005.73 1,488.84 2,006.36 

非流动资产 135.61 241.54 221.35 201.17 180.98 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 92.69 94.80 79.95 65.09 50.24 

无形资产 34.47 32.00 26.67 21.33 16.00 

其他非流动资产 8.46 114.74 114.74 114.74 114.74 

资产总计 2,158.78 2,146.35 2,195.37 2,334.12 2,870.88 

流动负债 93.38 166.93 213.43 308.93 651.65 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 242.31 

应付票据及应付账款合计 38.19 81.08 79.40 112.80 147.30 

其他流动负债 55.19 85.84 134.03 196.13 262.04 

非流动负债 4.32 4.79 4.79 4.79 105.58 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 100.78 

其他非流动负债 4.32 4.79 4.79 4.79 4.79 

负债合计 97.70 171.72 218.22 313.73 757.23 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 425.74 421.14 1,421.14 2,421.14 3,421.14 

资本公积 1,634.61 1,552.65 552.65 -447.35 -1,447.35 

留存收益 0.73 0.85 3.36 46.61 139.86 

归属母公司股东权益 2,061.08 1,974.63 1,977.15 2,020.39 2,113.65 

负债和股东权益 2,158.78 2,146.35 2,195.37 2,334.12 2,870.88 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 253.23 345.62 531.49 789.42 1,065.71 

营业成本 127.49 162.77 236.09 335.42 438.01 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.27 0.40 0.54 

销售费用 210.09 207.14 186.02 252.61 319.71 

管理费用 115.70 118.70 148.82 197.35 245.11 

财务费用 -75.04 -71.56 -4.15 -1.55 7.16 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 -1.31 -3.68 -1.66 -1.66 -1.66 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 -126.33 -75.11 -37.22 3.51 53.51 

其他非经营损益 1.48 11.96 39.74 39.74 39.74 

利润总额 -124.85 -63.15 2.52 43.25 93.25 

所得税 0.16 -0.03 0.00 0.00 0.00 

净利润 -125.02 -63.12 2.52 43.25 93.25 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 -125.02 -63.12 2.52 43.25 93.25 

EBITDA -188.72 -122.61 18.55 61.88 120.59 

EPS（元） -0.30 -0.15 0.01 0.10 0.22 

现金流量表         

经营活动现金流 -153.00  -120.65  -1068.60  -502.08  -480.85  

净利润 -125.02 -63.12 2.52 43.25 93.25 

折旧摊销 11.17 12.10 20.18 20.18 20.18 

财务费用 -75.04 -71.56 -4.15 -1.55 7.16 

其他经营现金流 35.88 1.93 -1,087.15 -563.97 -601.44 

投资活动现金流 -540.70 121.16 39.74 39.74 39.73 

资本支出 -24.64 -82.76 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -516.06 203.92 39.74 39.74 39.73 

筹资活动现金流 -23.46 -33.15 4.15 1.55 335.94 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 242.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 100.78 

其他筹资现金流 -23.46 -33.15 4.15 1.55 -7.16 

现金净增加额 -717.16 -32.64 -1,024.71 -460.80 -105.19 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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