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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 35.94 元

总市值/流通市值 4030/4030 百万元

52周最高价/最低价 40.91/22.79 元

近 3 个月日均成交额 67.54 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《祥生医疗（688358.SH）-AI 赋能，产品持续推陈出新》 ——

2025-05-08

《祥生医疗（688358.SH）——2024 年中报点评：业绩有所承压，

保持高比例研发投入》 ——2024-09-12

《祥生医疗（688358.SH）-2023 年归母净利润增长 38%，海外业

务快速增长》 ——2024-04-24

2025年三季度利润端表现亮眼。2025 年前三季度公司实现营收 3.43 亿元

（-5.27%），归母净利润 0.94 亿元（-4.56%），扣非归母净利润 0.87

亿元（-2.69%）。2025Q3 单季营收 1.07 亿元（-6.68%），归母净利润

0.24 亿元（+41.95%），扣非归母净利润 0.23 亿元（+53.63%）。2025

年三季度收入端个位数下滑，主要系部分收入延迟确认所致。利润端表

现亮眼，主要系汇兑损失减少所致。

毛利率承压增长，研发费用率基本持平。2025 年前三季度毛利率 59.82%

（+0.67pp），主要系公司高毛利小型化设备占比略有提升；销售费用

率 11.97%（+1.07pp），管理费用率 6.98%（-0.52pp），研发费用率 16.48%

（-0.56pp），财务费用率-4.82%（-0.93pp），四费率 30.62%（-0.94pp），

销售费用率略有增长，但整体费用控制良好。

AI赋能全产品线，新品研发不断深入。在超声 AI 领域，公司深度布局超

声智能技术生态，以"超声人工智能+专科模型"双引擎驱动全场景革新，

支持乳腺、肝脏、心血管、颈动脉、甲状腺、妇产科等多个临床学科的

智能化诊断。公司坚持在超声设备及衍生领域的不断投入，积累了包括

“乳腺人工智能超声机器人”、“视觉识别和分析”、“机器人运动精

密控制”等在内的多项创新产品和技术。7 月 22 日，公司获得盖茨基金

会 210 万美元的资助，以支持公司开发并推广创新型产科及乳腺超声

筛查设备。

投资建议：考虑海外订单波动影响，下调盈利预测，预计 2025-2027 年

营收5.0/5.7/6.6亿元（原为5.6/6.4/7.4亿元），同比增速7%/15%/15%，

归母净利润 1.5/1.8/2.0 亿元（原为 1.7/2.0/2.2 亿元），同比增速

10%/14%/15%，当前股价对应 PE=26/23/20x，维持“优于大市”评级。

风险提示：研发失败风险；产品结构单一风险；汇率波动风险；订单增长

不及预期风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 484 469 502 575 659

(+/-%) 27.0% -3.1% 7.1% 14.6% 14.6%

归母净利润(百万元) 146 141 155 176 202

(+/-%) 38.4% -4.1% 10.2% 13.7% 14.5%

每股收益（元） 1.31 1.25 1.38 1.57 1.80

EBIT Margin 23.9% 21.3% 25.1% 26.1% 26.2%

净资产收益率（ROE） 10.7% 9.9% 10.4% 11.2% 12.2%

市盈率（PE） 27.5 28.7 26.0 22.9 20.0

EV/EBITDA 32.9 37.6 34.4 27.5 23.8

市净率（PB） 2.94 2.84 2.69 2.56 2.43

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：祥生医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：祥生医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：祥生医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：祥生医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：祥生医疗费用率情况（%） 图6：祥生医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/11/4

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

688358.SH 祥生医疗 35.94 40 1.26 1.38 1.57 1.80 19.49 26.02 22.89 19.98 9.89% 2.03 优于大市

300760.SZ 迈瑞医疗 207.00 2,510 9.64 9.15 10.41 11.96 26.50 22.62 19.89 17.31 32.54% 5.68 优于大市

300633.SZ 开立医疗 28.63 124 0.33 0.72 0.92 1.12 89.31 39.58 31.21 25.65 4.58% 0.79 优于大市

300206.SZ 理邦仪器 13.81 80 0.28 0.35 0.43 0.51 40.12 39.74 32.44 27.08 8.07% 1.79 无

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 注：理邦仪器为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 689 986 1551 1418 1388 营业收入 484 469 502 575 659

应收款项 158 164 137 158 180 营业成本 199 192 206 241 283

存货净额 136 126 181 178 214 营业税金及附加 4 4 4 5 5

其他流动资产 18 14 19 20 22 销售费用 53 55 50 55 59

流动资产合计 1341 1405 2004 1888 1920 管理费用 35 38 39 38 44

固定资产 135 153 148 145 142 研发费用 77 80 78 86 96

无形资产及其他 21 20 20 19 18 财务费用 (24) (41) (30) (29) (33)

投资性房地产 25 19 19 19 19 投资收益 11 6 6 6 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 5 0 0 0

资产总计 1522 1597 2191 2071 2099 其他收入 (73) (74) (67) (75) (85)

短期借款及交易性金融

负债 4 4 500 300 200 营业利润 162 157 172 196 224

应付款项 85 96 121 121 150 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 50 67 65 70 85 利润总额 162 157 172 196 224

流动负债合计 138 167 687 491 436 所得税费用 16 16 17 20 22

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 15 10 9 7 5 归属于母公司净利润 146 141 155 176 202

长期负债合计 15 10 9 7 5 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 153 176 695 498 441 净利润 146 141 155 176 202

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 1 (1) 4 0 (0)

股东权益 1369 1421 1495 1572 1659 折旧摊销 12 12 11 14 15

负债和股东权益总计 1522 1597 2191 2071 2099 公允价值变动损失 (8) (5) 0 0 0

财务费用 (24) (41) (30) (29) (33)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (53) 36 (7) (14) (20)

每股收益 1.31 1.25 1.38 1.57 1.80 其它 (1) 1 (4) (0) 0

每股红利 0.70 0.80 0.71 0.88 1.03 经营活动现金流 96 183 159 176 197

每股净资产 12.21 12.67 13.34 14.02 14.79 资本开支 0 (32) (10) (11) (12)

ROIC 14.36% 10.85% 10% 11% 12% 其它投资现金流 240 225 0 0 0

ROE 10.70% 9.89% 10% 11% 12% 投资活动现金流 240 193 (10) (11) (12)

毛利率 59% 59% 59% 58% 57% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 21% 25% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 24% 27% 29% 29% 支付股利、利息 (78) (89) (80) (99) (115)

收入增长 27% -3% 7% 15% 15% 其它融资现金流 53 99 496 (200) (100)

净利润增长率 38% -4% 10% 14% 15% 融资活动现金流 (94) (80) 416 (299) (215)

资产负债率 10% 11% 32% 24% 21% 现金净变动 243 297 566 (134) (30)

股息率 1.9% 2.2% 2.0% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 446 689 986 1551 1418

P/E 27.5 28.7 26.0 22.9 20.0 货币资金的期末余额 689 986 1551 1418 1388

P/B 2.9 2.8 2.7 2.6 2.4 企业自由现金流 0 105 108 125 139

EV/EBITDA 32.9 37.6 34.4 27.5 23.8 权益自由现金流 0 204 623 (58) 60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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