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事件：2025 年 10 月 28 日，公司发布 2025 年第三季度报告：2025 年

前三季度，公司实现营业收入 23.81 亿元，同比增长 18.29%；归母净利润

5.09亿元，同比增长 12.90%；扣非归母净利润 5.08亿元，同比增长 13.89%。

其中，公司第三季度实现营业收入 8.15 亿元，同比增长 20.12%；归母净

利润 1.46 亿元，同比增长 3.74%；扣非归母净利润 1.44 亿元，同比增长

2.93%。 

 

内销短暂承压，海外持续高增长 

GI 类产品 EMR/ESD、ERCP 及 EUS 是第三季度主要增长点，均实

现 30-40%增长。止血夹方面，第三季度国内销售收入同比持平，价格有

所下调，销量实现两位数增长；海外销售收入同比增长 13%。微波消融

方面，国内销售受黑龙江集采政策影响，同比下降 30%，海外市场保持两

位数增长。可视化产品方面，第三季度国内销售基本持平，纯销明显加快，

海外同比增长超 40%。 

海外市场作为第三季度增长的核心引擎，营收 4.9 亿元，同比增长

38%。按区域看，亚太区域 3.74 亿元（不含康友 0.54 亿元），同比增长

11%；美洲区域 1.68 亿元，同比增长 17%；欧洲区域 1.52 亿元，同比增

长 23%；CME 约 0.68 亿元。 

 

泰国产能预计年底逐步投产，夯实全球供应能力 

泰国生产基地将于今年年底完工并逐步投产。初期，其产能将主要供

应美国市场，随后将逐步拓展至欧洲和其他市场。公司泰国工厂的定位，

旨在建设成为支撑国内、国际“双循环”的重要生产制造中心，并作为公

司开拓东南亚市场的桥头堡。核心目标在于构建安全、可持续的全球供应

链体系，增强海外市场供货能力，使公司能够更灵活地应对宏观环境波动

等可能带来的潜在不利影响。 

 

毛利率略有下降，费用率维稳 

2025 年前三季度，公司的综合毛利率同比下降 3.09pct 至 64.55%，主

要受产品结构、物流成本和业务布局等多方面因素综合影响。销售费用率、

管理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 21.81%、12.74%、5.62%、

-3.03%，同比变动幅度分别为-1.30pct、+0.36pct、+0.08pct、-1.40pct。 

其中，2025 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 63.89%、22.30%、12.84%、

5.59%、0.70%、17.90%，分别变动-3.17pct、-1.56pct、+0.56pct、-0.60pct、

+2.07pct、-2.82pct。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计，2025-2027 年公司营业收入分别为

32.96/39.03/47.68 亿元，同比增速为 19.62%/18.42%/22.16%；归母净利润

分别为 6.44/8.05/9.97 亿元，同比增速为 16.47%/24.88%/23.92%；EPS 分
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别为 3.43/4.28/5.31 元，当前股价对应 2025-2027 年 PE 为 24/19/16 倍。维

持“买入”评级。 

 

 风险提示：集采降价的风险，全球贸易波动的风险，产品研发不及预

期的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,755  3,296  3,903  4,768  

营业收入增长率(%) 14.26% 19.62% 18.42% 22.16% 

归母净利（百万元） 553  644  805  997  

净利润增长率(%) 13.85% 16.47% 24.88% 23.92% 

摊薄每股收益（元） 2.95  3.43  4.28  5.31  

市盈率（PE） 22.91  24.16  19.35  15.61  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,209  1,887  2,668  3,284  4,037   营业收入 2,411  2,755  3,296  3,903  4,768  

应收和预付款项 439  466  585  637  709   营业成本 856  891  1,170  1,388  1,685  

存货 522  537  588  517  429   营业税金及附加 24  33  33  39  57  

其他流动资产 1,121  431  87  92  97   销售费用 573  646  715  839  1,025  

流动资产合计 3,291  3,321  3,929  4,529  5,272   管理费用 329  369  428  507  620  

长期股权投资 50  60  55  55  55   财务费用 -78  -50  -27  -38  -48  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -35  -57  -62  -38  -33  

固定资产 295  926  893  858  820   投资收益 28  21  33  39  48  

在建工程 364  21  41  61  81   公允价值变动 0  -0  0  0  0  

无形资产开发支出 89  75  66  57  48   营业利润 555  659  758  948  1,172  

长期待摊费用 30  45  44  43  42   其他非经营损益 10  0  2  1  3  

其他非流动资产 3,565  3,652  4,505  5,108  5,853   利润总额 565  660  760  949  1,175  

资产总计 4,393  4,780  5,605  6,182  6,899   所得税 70  92  99  123  153  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 495  568  661  825  1,023  

应付和预收款项 275  511  650  655  655   少数股东损益 9  15  17  21  26  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 486  553  644  805  997  

其他负债 448  369  451  519  613         

负债合计 723  880  1,101  1,175  1,268   预测指标      

股本 188  188  188  188  188    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,916  1,917  1,919  1,919  1,919   毛利率 64.50% 67.65% 64.50% 64.44% 64.66% 

留存收益 1,501  1,774  2,355  2,838  3,436   销售净利率 20.15% 20.08% 19.55% 20.62% 20.91% 

归母公司股东权益 3,612  3,826  4,414  4,896  5,495   销售收入增长率 21.78% 14.26% 19.62% 18.42% 22.16% 

少数股东权益 58  73  90  110  136   EBIT 增长率 72.44% 32.13% 23.48% 24.18% 23.91% 

股东权益合计 3,670  3,899  4,503  5,007  5,631   净利润增长率 47.01% 13.85% 16.47% 24.88% 23.92% 

负债和股东权益 4,393  4,780  5,605  6,182  6,899   ROE 13.45% 14.46% 14.60% 16.43% 18.15% 

       ROA 11.06% 11.57% 11.50% 13.02% 14.45% 

现金流量表（百万元）       ROIC 10.62% 12.98% 14.03% 15.68% 17.30% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.59  2.95  3.43  4.28  5.31  

经营性现金流 546  613  1,117  977  1,180   PE(X) 37.37  22.91  24.16  19.35  15.61  

投资性现金流 -1,137  412  -279  -38  -27   PB(X) 5.03  3.32  3.53  3.18  2.83  

融资性现金流 -114  -357  -87  -324  -401   PS(X) 7.54  4.61  4.72  3.99  3.27  

现金增加额 -666  661  782  616  753   EV/EBITDA(X) 31.97  15.61  15.52  12.16  9.38  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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