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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 50.95 元

总市值/流通市值 8152/8152 百万元

52周最高价/最低价 68.98/27.58 元

近 3 个月日均成交额 187.47 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

《翔宇医疗（688626.SH）-持续加大研发投入力度，深度布局脑

机接口技术》 ——2025-05-08

《翔宇医疗（688626.SH）——2024 年中报点评：24H1 业绩有所

承压，持续加大研发投入力度》 ——2024-09-13

《翔宇医疗（688626.SH）-2023 年归母净利润增长 81%，持续加

大研发投入力度》 ——2024-04-25

《翔宇医疗（688626.SH）-康复器械迎黄金发展期，国产龙头扬

帆起航》 ——2024-03-16

收入端稳健，利润端承压。2025 年前三季度公司实现营收 5.37 亿元

（+6.00%），归母净利润 0.44 亿元（-40.09%），扣非归母净利润 0.30

亿元（-53.54%）。2025Q3 单季营收 1.78 亿元（+5.46%），归母净利润

0.09 亿元（-48.82%），扣非归母净利润 0.07 亿元（-37.21%）。2025

年三季度收入端稳健增长，利润端承压，主要系研发与营销投入加大所

致。

毛利率略有上升，费用率增加明显。2025 年前三季度毛利率 67.19%

（+0.33pp），实现同比增长；销售费用率 32.44%（+4.04pp），管理费

用率 8.35%（+0.77pp），研发费用率 23.37%（+2.81pp），财务费用率

-1.85%（+1.38pp），四费率 62.30%（+9.00pp），公司持续加大脑机接

口产品研发和市场推广，销售费用率和研发费用率增加明显。

持续加大研发力度，深度布局脑机接口技术。公司脑机接口进展突出，已

形成全品类产品矩阵和五大脑科学实验室体系，两款脑电图机于 6月获

批注册证；计划年底至 26 年推出多款新品，持续推进非侵入式脑机接

口产品注册取证。公司结合自身业务方向，将脑机接口技术融入产品研

发，形成多品类产品矩阵，包括运动功能康复类、精准治疗类、特色理

疗类等。目前，脑机接口技术已成为公司核心研发方向。

投资建议：考虑行业整顿影响及公司持续加大研发与销售投入，下调盈

利预测，预计 2025-2027 年营收 8.0/9.2/10.6 亿元（原为 8.3/9.6/10.7

亿元），同比增速 8%/15%/15%，归母净利润 1.0/1.3/1.7 亿元（原为

1.4/1.8/2.2 亿 元 ） ， 同 比 增 速 -3%/30%/30% ， 当 前 股 价 对 应

PE=81/63/48x，维持“优于大市”评级。

风险提示：研发失败风险；设备招采金额及进度不及预期；市场竞争加剧

风险；政策风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 745 744 802 923 1,061

(+/-%) 52.5% -0.2% 7.9% 15.0% 15.0%

归母净利润(百万元) 227 103 100 130 169

(+/-%) 81.0% -54.7% -2.6% 29.8% 29.9%

每股收益（元） 1.42 0.64 0.63 0.81 1.06

EBIT Margin 24.9% 8.5% 7.4% 9.7% 12.9%

净资产收益率（ROE） 10.9% 5.0% 4.8% 6.0% 7.6%

市盈率（PE） 37.0 81.6 83.7 64.5 49.7

EV/EBITDA 43.8 91.7 52.0 40.0 32.1

市净率（PB） 4.02 4.12 4.02 3.90 3.78

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
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图1：翔宇医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：翔宇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：翔宇医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：翔宇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：翔宇医疗费用率情况（%） 图6：翔宇医疗利润率情况（%）

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
2025/11/7

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

688626.SH 翔宇医疗 50.95 82 0.66 0.63 0.81 1.06 79.19 81.27 62.61 48.20 5.05% 4.52 优于大市

688580.SH 伟思医疗 49.22 47 1.06 1.41 1.64 1.96 46.23 34.84 29.93 25.10 6.27% 1.54 无

688273.SH 麦澜德 38.18 38 1.02 1.24 1.67 2.11 37.59 30.79 22.93 18.09 7.74% 1.12 无

300430.SZ 诚益通 19.93 54 0.36 0.36 0.43 0.53 56.36 54.97 46.51 37.79 4.33% 8.31 无

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 注：除翔宇医疗外均为 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 664 743 817 899 989 营业收入 745 744 802 923 1061

应收款项 62 80 72 82 92 营业成本 234 242 300 343 393

存货净额 241 238 226 231 275 营业税金及附加 8 11 10 11 13

其他流动资产 65 80 77 89 106 销售费用 170 215 209 231 255

流动资产合计 1194 1142 1192 1302 1463 管理费用 41 60 73 73 72

固定资产 826 1205 1513 1559 1590 研发费用 107 152 160 175 191

无形资产及其他 208 217 208 200 191 财务费用 (30) (24) (24) (18) (11)

投资性房地产 351 351 351 351 351 投资收益 9 1 8 11 11

长期股权投资 13 13 13 13 13

资产减值及公允价值变

动 12 9 (10) (10) (10)

资产总计 2592 2928 3278 3425 3609 其他收入 (99) (141) (123) (138) (153)

短期借款及交易性金融

负债 27 355 626 668 699 营业利润 245 109 111 147 187

应付款项 110 136 112 117 144 营业外净收支 (1) (1) (1) (2) (2)

其他流动负债 235 244 269 272 304 利润总额 244 107 109 145 185

流动负债合计 372 735 1007 1058 1147 所得税费用 16 4 9 12 15

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (0) 0 3 1

其他长期负债 113 138 166 196 224 归属于母公司净利润 227 103 100 130 169

长期负债合计 113 138 166 196 224 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 485 873 1173 1253 1371 净利润 227 103 100 130 169

少数股东权益 17 16 16 18 18 资产减值准备 6 (3) 4 1 0

股东权益 2091 2039 2089 2154 2220 折旧摊销 17 38 125 152 167

负债和股东权益总计 2592 2928 3278 3425 3609 公允价值变动损失 (12) (9) 10 10 10

财务费用 (30) (24) (24) (18) (11)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (291) 27 58 11 16

每股收益 1.42 0.64 0.63 0.81 1.06 其它 (5) 3 (4) 1 (0)

每股红利 0.25 0.54 0.31 0.41 0.65 经营活动现金流 (57) 159 293 305 362

每股净资产 13.07 12.74 13.06 13.46 13.87 资本开支 0 (416) (439) (200) (200)

ROIC 12.67% 4.15% 3% 4% 5% 其它投资现金流 474 162 0 0 0

ROE 10.86% 5.05% 5% 6% 8% 投资活动现金流 478 (254) (439) (200) (200)

毛利率 69% 67% 63% 63% 63% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 9% 7% 10% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 27% 14% 23% 26% 29% 支付股利、利息 (40) (86) (50) (66) (103)

收入增长 52% -0% 8% 15% 15% 其它融资现金流 (402) 346 270 43 31

净利润增长率 81% -55% -3% 30% 30% 融资活动现金流 (483) 175 221 (23) (73)

资产负债率 19% 30% 36% 37% 38% 现金净变动 (63) 79 74 82 90

股息率 0.5% 1.0% 0.6% 0.8% 1.2% 货币资金的期初余额 726 664 743 817 899

P/E 37.0 81.6 83.7 64.5 49.7 货币资金的期末余额 664 743 817 899 989

P/B 4.0 4.1 4.0 3.9 3.8 企业自由现金流 0 (290) (202) 45 109

EV/EBITDA 43.8 91.7 52.0 40.0 32.1 权益自由现金流 0 56 66 81 134

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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