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⚫ 业绩改善，海外产能顺利建设中。公司 25 年前三季度实现收入 11.9 亿元（同比

+3.3%），归母净利润 2.1 亿元（同比-19.3%）。单季来看，公司 25Q3 实现收入

4.6 亿元（环比+5.6%），归母净利润 0.9 亿元（环比+50.4%），趋势向好。基于当

前地缘政治博弈背景，为提高供应链稳定性，公司正进行马来三期产业基地的建

设，预计对基石业务的订单交付节奏有所影响，但公司单季度业绩已逐季改善，我

们预计订单交付已逐步恢复。 

⚫ 呼吸机业务稳定发展，积极布局注射笔与 CGM。公司与全球家用呼吸机龙头企业建

立了全面深入的战略合作关系，多年来与客户研发团队实现紧密协作。目前，战略

客户业务规模稳步增长，预计公司家用呼吸机业务也将持续稳定发展。其次，公司

积极开发新兴业务，拥有可调笔、储能笔、PFS 笔三大成熟技术平台。目前，可调

式胰岛素注射笔已实现批量交付；减肥笔订单已成功签订，预计明年投入交付。而

在 CGM业务上，公司已于 25Q2 起进入批量交付阶段，后续将进一步拓展新客户并

逐步扩大产能。 

⚫ 开拓前沿领域，布局脑机接口及机器人业务。人工耳蜗是脑机接口的重要应用方

向，公司长期致力于人工耳蜗组件的研发与生产。侵入式脑机接口产品在技术层面

与人工耳蜗具备相通性，因此，公司正与下游脑机接口客户深入开展合作，协助客

户实现商业转化。其次，公司积极开拓机器人领域。由于公司具备 PEEK 材料及其

改性、小型电机相关部件等技术积累，目前家用及消费电子事业部正积极布局人形

机器人领域，已启动产品技术布局并与客户开展接洽。 

 

 

⚫ 根据公司 2025 年三季报，我们下调收入预测，上调毛利率预测，我们预测公司

2025-2027 年归母净利润分别为 3.9、4.6、5.4 亿元（原预测 25-27 年归母净利润为

3.9、4.7、5.7 亿元），由于公司呼吸机和人工耳蜗业务竞争力强，同时公司产品管

线持续丰富，新业务、新客户不断开发，长期空间广阔。根据可比公司 2025 年平均

估值，维持给予公司 2025年 36倍市盈率，对应目标价为 24.48元，维持“买入”评

级。 

风险提示 

大客户依赖风险；下游库存积压风险；新业务拓展不及预期风险；汇率波动风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,338 1,594 1,857 2,196 2,569 

  同比增长(%) -5.5% 19.2% 16.5% 18.2% 17.0% 

营业利润(百万元) 352 410 436 520 612 

  同比增长(%) -23.0% 16.7% 6.3% 19.3% 17.7% 

归属母公司净利润(百万元) 313 364 386 462 543 

  同比增长(%) -22.1% 16.1% 6.2% 19.5% 17.6% 

每股收益（元） 0.55 0.64 0.68 0.81 0.95 

毛利率(%) 41.2% 42.1% 42.4% 42.6% 42.6% 

净利率(%) 23.4% 22.8% 20.8% 21.0% 21.1% 

净资产收益率(%) 10.1% 10.9% 10.5% 11.4% 12.1% 

市盈率 43.3 37.3 35.1 29.3 25.0 

市净率 4.3 3.9 3.5 3.2 2.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,708 1,252 1,415 1,533 1,621  营业收入 1,338 1,594 1,857 2,196 2,569 

应收票据、账款及款项融资 228 352 331 417 505  营业成本 787 923 1,069 1,261 1,474 

预付账款 20 13 23 26 27  销售费用 32 45 52 61 69 

存货 375 330 489 542 611  管理费用 101 108 130 151 171 

其他 28 514 361 303 395  研发费用 120 141 167 199 237 

流动资产合计 2,359 2,461 2,619 2,821 3,159  财务费用 (52) (49) (13) (14) (15) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 20 21 20 24 20 

固定资产 867 871 983 1,108 1,232  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

在建工程 162 463 601 704 781  投资净收益 16 10 9 11 10 

无形资产 80 82 83 84 86  其他 6 (5) (5) (7) (12) 

其他 56 45 40 45 43  营业利润 352 410 436 520 612 

非流动资产合计 1,164 1,461 1,706 1,940 2,142  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,523 3,922 4,325 4,761 5,301  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 351 410 436 520 612 

应付票据及应付账款 138 216 227 261 321  所得税 38 46 50 58 69 

其他 135 156 158 179 198  净利润 313 364 386 462 543 

流动负债合计 272 372 384 440 519  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 313 364 386 462 543 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.55 0.64 0.68 0.81 0.95 

其他 69 70 67 68 68        

非流动负债合计 69 70 67 68 68  主要财务比率      

负债合计 341 442 451 508 587   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 407 407 569 569 569  营业收入 -5.5% 19.2% 16.5% 18.2% 17.0% 

资本公积 1,597 1,574 1,461 1,461 1,461  营业利润 -23.0% 16.7% 6.3% 19.3% 17.7% 

留存收益 1,198 1,497 1,843 2,222 2,683  归属于母公司净利润 -22.1% 16.1% 6.2% 19.5% 17.6% 

其他 (20) 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,182 3,480 3,874 4,253 4,714  毛利率 41.2% 42.1% 42.4% 42.6% 42.6% 

负债和股东权益总计 3,523 3,922 4,325 4,761 5,301  净利率 23.4% 22.8% 20.8% 21.0% 21.1% 

       ROE 10.1% 10.9% 10.5% 11.4% 12.1% 

现金流量表       ROIC 8.6% 9.6% 10.2% 11.0% 11.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 313 364 386 462 543  资产负债率 9.7% 11.3% 10.4% 10.7% 11.1% 

折旧摊销 81 90 101 123 149  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (52) (49) (13) (14) (15)  流动比率 8.66 6.61 6.81 6.41 6.09 

投资损失 (16) (10) (9) (11) (10)  速动比率 7.23 5.72 5.52 5.12 4.85 

营运资金变动 (2) 35 (151) (112) (102)  营运能力      

其它 27 18 20 19 21  应收账款周转率 6.4 5.7 5.5 5.8 5.4 

经营活动现金流 351 448 335 466 586  存货周转率 1.9 2.6 2.6 2.4 2.4 

资本支出 (242) (389) (351) (352) (352)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 168 (339) 156 72 (79)  每股收益 0.55 0.64 0.68 0.81 0.95 

投资活动现金流 (73) (728) (195) (279) (431)  每股经营现金流 0.86 1.10 0.59 0.82 1.03 

债权融资 1 (0) 0 0 (0)  每股净资产 5.59 6.12 6.81 7.48 8.29 

股权融资 0 (23) 50 0 0  估值比率      

其他 (154) (99) (28) (68) (67)  市盈率 43.3 37.3 35.1 29.3 25.0 

筹资活动现金流 (153) (122) 23 (68) (67)  市净率 4.3 3.9 3.5 3.2 2.9 

汇率变动影响 9 29 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.6 26.6 22.9 19.1 16.1 

现金净增加额 133 (374) 163 118 88  EV/EBIT 40.1 33.2 28.3 23.7 20.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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投资评级和相关定义 
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