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医疗器械板块
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：医疗器械板块25年前三季度财务表现

医疗器械 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

营业总收入YOY -2.41% 3.33% 2.69% 1.87% -3.98% -4.77% 2.05%

归母净利润YOY -5.63% -5.80% -12.38% -68.71% -9.98% -23.71% -5.07%

毛利率 50.43% 50.89% 48.70% 45.60% 48.43% 47.97% 47.88%

销售费用率 14.54% 14.83% 14.70% 17.12% 14.71% 15.38% 16.09%

净利率 17.96% 19.07% 14.46% 2.31% 16.64% 15.16% 13.29%
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：医疗器械板块年初至今上涨23.7%
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：年初至今医疗器械细分板块中医疗耗材涨幅靠前
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细分板块表现及总结
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：医疗设备板块25年前三季度财务表现

医疗设备 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

营业总收入YOY -1.69% -0.96% -3.85% 1.86% -4.49% -5.26% 10.65%

归母净利润YOY -6.18% -9.76% -30.66% -35.00% -13.07% -27.93% 0.63%

毛利率 52.01% 53.07% 49.58% 45.24% 49.76% 49.00% 49.40%

销售费用率 14.91% 14.51% 14.16% 16.53% 14.80% 15.06% 16.00%

净利率 19.77% 22.27% 15.01% 7.25% 18.11% 17.18% 13.51%
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资料来源：国金数据未来实验室，国金证券研究所

图：2025年国内医疗设备招标同比增速已逐步恢复
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资料来源：众成数科，国金证券研究所

图：2025年前三季度国内设备更新招标呈现加速推进
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：医疗耗材板块25年前三季度财务表现

医疗耗材 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

营业总收入YOY 2.30% 11.67% 10.62% 8.59% 1.77% 1.33% -0.50%

归母净利润YOY 11.50% 12.47% 13.57% 115.29% 1.90% -6.28% -1.42%

毛利率 41.88% 42.13% 40.96% 39.61% 41.33% 42.24% 41.72%

销售费用率 12.28% 12.71% 12.45% 14.10% 11.77% 12.51% 13.25%

净利率 14.71% 14.34% 12.15% 4.92% 14.70% 13.30% 12.06%
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资料来源：国家药监局，国金证券研究所

图：国家药监局批准注册的医疗器械数量呈现增长趋势
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资料来源：Wind，国金证券研究所

图：体外诊断板块25年前三季度财务表现

体外诊断 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3

营业总收入YOY -11.41% 0.40% 4.28% -10.15% -13.81% -16.53% -13.07%

归母净利润YOY -21.34% -14.29% 9.23% -151.12% -19.76% -37.58% -21.23%

毛利率 62.26% 62.43% 62.43% 59.52% 60.96% 59.66% 58.69%

销售费用率 17.76% 19.97% 20.59% 25.25% 21.14% 23.94% 23.48%

净利率 19.54% 19.64% 17.85% -16.62% 17.09% 13.57% 15.67%
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资料来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所

图：医疗器械赛道龙头企业2025前三季度海外业务增速高于国内
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投资建议
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风险提示
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• 汇兑风险：部分公司海外业务占比高，人民币汇率的大幅波动可能会对公司利润产生明显影响。
其程度依赖于汇率本身的波动，同时也取决于公司套期保值相关工具的使用和实施。

• 国内外政策波动性风险：若海外贸易摩擦导致产品出口出现障碍或海外原材料采购价格提升，将
可能对部分公司业绩增长产生影响。

• 投融资周期波动风险：医药行业投融资水平对部分公司有较大影响，若全球医药投融资市场不够
活跃，将影响部分公司的业绩表现。

• 并购整合不及预期的风险：部分公司进行并购扩大业务布局，如并购整合不能顺利完成，可能影
响公司整体业绩表现。
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