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[table_main] 

投资要点 

➢ 营收同比提升，利润有待改善。公司2025年前三季度实现营业收入14.59亿元（同比

+4.37%），归母净利润3351.11万元（同比-69.25%），扣非净利润2399.10万元（同比-

72.15%）；2025年Q3单季度实现营业收入4.95亿元（同比+28.41%，环比-7.34%）；归母

净利润-1351.92万元（同比+78.05%，环比-134.70%）；扣非净利润-1588.57万元（同比

+76.92%，环比-146.89%）。公司营收2025Q3单季度同比大幅提升，延续2025年Q2向好

趋势，主要原因在于医院终端招采量快速复苏（根据众成数科的统计，2025年H1我国医疗

器械招投标整体市场规模同比增长62.75%），公司超声和内镜中标量同步增长，并随着渠

道库存消化逐步体现在报表端。利润端表现承压，主要是毛利率同比减少以及费用增长所

致。拆分产品来看，2025年前三季度公司内镜产品收入同比增长超过6%，超声产品收入

受集采影响同比减少6%；新产品线迅速放量，外科业务收入同比增长80%，血管内超声业

务收入同比增长270%。各产品线的发展整体符合预期。 

➢ 毛利率承压，费用持续影响净利率。公司2025年前三季度毛利率为60.36%，同比下降

6.23pct；净利率为 2.30%，同比减少 5.49pct；销售 /管理 /研发费用率分别为

32.81%/7.19%/25.31%，同比持平/-0.03pct/+0.93pct。毛利率下降的主要原因在于集采压

力下超声产品线毛利率下降，以及外科、心内等低毛利率的新产品线持续放量稀释整体毛

利率。预计随着新产品线的规模效应释放和降本增效成果显现，毛利率将逐渐回升。净利

率降幅较大，主要原因在于研发与销售费用同比增长较高，其中研发费用同比增长8.42%，

销售费用同比增长12.63%。随着公司人员增长趋于平稳，预计期间费用率将趋于稳定。经

营性现金流为负，主要受公司零部件战略性备货导致生产端库存上升所致。 

➢ 员工持股计划彰显管理层信心。2025年9月6日，公司推出了员工持股计划，以15.93元/股

的价格受让不超过总股本1.36%的不超过588.18万股公司A股普通股股票，参与对象涵盖

共计不超过7人的董事、高管及核心管理人员。计划设定48个月的锁定期，分四期归属，

每期25%，确保核心团队与公司长期利益深度绑定。其业绩考核目标：以2024年剔除股份

支付后的净利润1.37亿元为基数，要求2025-2028年净利润增长率分别不低于30%、70%、

150%和260%。这一考核目标表明管理层对产品线全面放量、盈利能力的增长抱有坚定信

心，同时持股计划有助于激发核心团队凝聚力，为公司长期发展注入确定性。 

➢ 投资建议：我们预计随着医院招投标节奏的复苏，公司业绩的逐季度改善趋势将持续。中

长期内我们看好公司超声80/90平台、内镜HD-650等高端产品系列形成业绩支撑，SV-M4K

平台、200V-reader系列等新产品线丰富公司业务结构。考虑到行业政策等不确定性因素

的影响，我们暂维持原先的盈利预测，预计公司 2025-2027年的营收分别为

24.52/29.01/33.38亿元，归母净利润分别为 3.38/4.54/5.89亿元，对应EPS分别为

0.78/1.05/1.36元，对应PE分别为43.72/32.55/25.11。维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：产品研发进展不及预期风险，产品销售不及预期风险，贸易摩擦风险等。 
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盈利预测与估值简表 

 2024E 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 2,013.86 2,451.82 2,901.18 3,338.39 

同比增速(%) -5.02% 21.75% 18.33% 15.07% 

归母净利润(百万元) 142.40 337.99 454.21 588.77 

同比增速(%) -68.67% 137.36% 34.38% 29.63% 

EPS（元/股） 0.33 0.78 1.05 1.36 

市盈率（P/E） 87.21 36.74 27.34 21.09 

市净率（P/B） 4.00 3.70 3.38 3.04 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至2025年10月31日收盘） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

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

营业总收入 2,014 2,452 2,901 3,338  货币资金 1,571 1,468 1,685 2,066 

%同比增速 -5% 22% 18% 15%  交易性金融资产 438 538 618 678 

营业成本 729 880 1,025 1,140  应收账款及应收票据 220 240 268 300 

毛利 1,285 1,572 1,876 2,198  存货 653 733 826 871 

％营业收入 64% 64% 65% 66%  预付账款 36 40 43 46 

税金及附加 19 22 26 30  其他流动资产 57 64 66 67 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 2,975 3,084 3,507 4,028 

销售费用 573 637 737 835  长期股权投资 0 0 0 0 

％营业收入 28% 26% 25% 25%  投资性房地产 0 0 0 0 

管理费用 137 164 191 220  固定资产合计 493 558 610 648 

％营业收入 7% 7% 7% 7%  无形资产 156 150 146 144 

研发费用 473 539 609 684  商誉 113 113 113 113 

％营业收入 23% 22% 21% 21%  递延所得税资产 52 78 78 78 

财务费用 -37 -21 -16 -17  其他非流动资产 525 586 598 610 

％营业收入 -2% -1% -1% -1%  资产总计 4,313 4,567 5,051 5,621 

资产减值损失 -113 0 0 0  短期借款 262 362 462 562 

信用减值损失 -5 0 0 0  应付票据及应付账款 332 342 356 364 

其他收益 115 123 145 167  预收账款 0 0 0 0 

投资收益 1 0 0 0  应付职工薪酬 195 216 236 257 

净敞口套期收益 0 0 0 0  应交税费 29 37 44 50 

公允价值变动收益 4 0 0 0  其他流动负债 266 118 132 144 

资产处置收益 0 0 0 0  流动负债合计 1,083 1,075 1,230 1,377 

营业利润 122 352 473 613  长期借款 40 50 60 70 

％营业收入 6% 14% 16% 18%  应付债券 0 0 0 0 

营业外收支 -1 0 0 0  递延所得税负债 0 0 0 0 

利润总额 120 352 473 613  其他非流动负债 81 87 89 90 

％营业收入 6% 14% 16% 18%  负债合计 1,205 1,212 1,379 1,537 

所得税费用 -22 14 19 25  归属于母公司的所有者权益 3,108 3,355 3,672 4,083 

净利润 142 338 454 589  少数股东权益 0 0 0 0 

％营业收入 -69% 137% 34% 30%  股东权益 3,108 3,355 3,672 4,083 

归属于母公司的净利润 142 338 454 589  负债及股东权益 4,313 4,567 5,051 5,621 

%同比增速 -69% 137% 34% 30%  现金流量表 

少数股东损益 0 0 0 0  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 0.33 0.78 1.05 1.36  经营活动现金流净额 307 224 533 711 

基本指标  投资 0 -100 -80 -60 

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -207 -207 -190 -172 

EPS（摊薄） 0.33 0.78 1.05 1.36  其他 -384 -32 -8 -15 

BVPS 7.18 7.75 8.49 9.44  投资活动现金流净额 -591 -339 -278 -247 

PE（摊薄） 87.21 36.74 27.34 21.09  债权融资 278 110 112 112 

PEG（摊薄） — 0.27 0.80 0.71  股权融资 31 0 0 0 

PB（摊薄） 4.00 3.70 3.38 3.04  支付股利及利息 -144 -113 -150 -194 

EV/EBITDA 50.57 25.30 19.04 15.02  其他 -83 14 0 0 

ROE 5% 10% 12% 14%  筹资活动现金流净额 82 12 -39 -82 

ROIC 5% 8% 10% 12%  现金净流量 -203 -104 216 381 

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 10 月 31 日收盘） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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