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[table_main] 

投资要点 

➢ 受多因素影响，公司业绩短期承压。公司2025年前三季度实现营收4.59亿元（同比

+7.51%）；归母净利润1.77亿元(同比-10.35%)；扣非净利润1.50亿元（同比-21.91%）。Q3

单季度实现营业收入1.57亿元（同比-3.89%，环比-9.74%）；归母净利润5098.93万元（同

比-30.15%，环比-26.92%）；扣非净利润3808.85万元（同比-46.80%，环比-39.39%）。公

司业绩短期承压，主要受国内集采扩面、DRG/DIP支付改革等政策因素以及中美关税等地

缘政治因素影响。公司2025年前三季度毛利率为70.51%（同比-1.62pct），其中国内业务

毛利率为68.23%，同比减少1.82pct，主要受集采降价的影响；海外业务毛利率为72.82%，

同比-0.18pct，预计随着自有品牌渠道的建立，海外业务毛利率水平将有所提升。2025前

三 季 度 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 为 9.01%/11.23%/12.44% （ 同 比 -

0.80pct/+2.63pct/+2.74pct），管理费用率增长的主要原因是公司持续对泰国及欧洲子公司

投入，经营规模不断扩大，各项管理成本亦随之增加。 

➢ 国内收入平稳，海外积极拓展。2025年Q1-Q3公司国内业务收入同比基本持平，海外业务

收入实现双位数增长。1）国内业务展现韧性。2025年Q3国内业务面临一定挑战，由于广

东、浙江等地集采快速落地，以及地方招标开标减少等因素，公司国内业务增速有所放缓。

在医改纵深推进的背景下，公司保持了稳健的入院节奏，2025年前三季度新增入院数量相

较年初净增加18%左右。2026年为集采快速落地周期，我们预计公司将借助集采开发存量

市场，并提升在高等级医院的市场份额。2）海外业务快速增长，渠道建设不断深化。海外

业务方面，北美市场由于关税影响收入同比下降，但南美洲、欧洲、亚洲等地区均保持双

位数增长。公司正加速全球化的产能和渠道布局，泰国生产基地项目稳步推进，建成后将

有效优化产能分布。欧洲重要经销商CME被收购对法国、英国等市场造成短期影响，公司

已通过拓展8家新渠道商积极弥补，我们预计2026年H1可完全覆盖缺口。截至2025年9月

末，公司新增海外合作客户30余家，后续公司将通过深化合作、本土招聘销售人员、海外

并购等方式，实现渠道的本土化，以欧洲和北美洲为落脚点渗透周边市场。同时公司坚定

推进从ODM向自有品牌的战略转型，以增强渠道掌控力和长期盈利能力。 

➢ 研发投入持续增长，积极布局前沿领域。公司正大力投入研发以打造第二增长曲线。公司

Q3研发费用同比增长45.65%，前三季度累计投入5715.57万元（同比+37.94%），重点投

向复用软镜、能量平台、手术机器人等创新产品线。从子公司杭安医学的研发管线来看，

复用内镜和能量平台注册进度正常，手术机器人和多模态单光纤一次性内镜项目研发进度

略有滞后。止血夹、活检钳等大批量产品将全面推进自动化流水线生产，以实现持续降本

增效。此外，公司已开始布局神经医学、再生医学等前沿领域，展现了更广阔的长期发展

蓝图。 

➢ 投资建议：公司坚持创新驱动策略，不断推出双极高频等新品占领国内市场，海外市场渠

道&产能建设稳步推进。考虑到集采影响需要时间消化，我们下调公司2025-2027年归母

净利润预测，分别为2.42、2.90、3.49亿元（原预测：3.10、3.87、4.61亿元），对应EPS

分别为2.98、3.57、4.30元/股（原预测：3.83、4.78、5.70元/股），对应PE分别为20.72、

17.32、14.37，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：海外市场开拓不及预期，集采力度超预期风险，产品注册进度不及预期等。 
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[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024E 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万

元） 
636.63 681.63 776.94 900.58 

增长率（%） 25.14% 7.07% 13.98% 15.91% 

归母净利润（百万

元） 
293.39 242.12 289.56 349.07 

增长率（%） 35.06% -17.47% 19.59% 20.55% 

EPS（元/股） 3.62 2.98 3.57 4.30 

市盈率（P/E） 17.10 20.72 17.32 14.37 

市净率（P/B） 2.09 1.97 1.84 1.70 

资料来源：携宁，东海证券研究所(截止至2025年11月10日收盘) 
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1.Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

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

营业总收入 637  682  777  901   货币资金 1,031  1,054  1,171  1,354  

%同比增速 25% 7% 14% 16%  交易性金融资产 671  701  731  761  

营业成本 178  202  234  275   应收账款及应收票据 48  47  50  53  

毛利 459  479  543  625   存货 56  63  71  80  

％营业收入 72% 70% 70% 69%  预付账款 4  4  4  4  

税金及附加 8  6  7  8   其他流动资产 83  84  85  85  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 1,894  1,954  2,112  2,338  

销售费用 51  61  62  68   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 8% 9% 8% 8%  投资性房地产 0  0  0  0  

管理费用 58  75  78  81   固定资产合计 188  236  260  263  

％营业收入 9% 11% 10% 9%  无形资产 18  18  18  18  

研发费用 59  78  85  88   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 9% 12% 11% 10%  递延所得税资产 1  0  0  0  

财务费用 -36  -12  -13  -14   其他非流动资产 448  514  536  556  

％营业收入 -6% -2% -2% -2%  资产总计 2,550  2,722  2,927  3,175  

资产减值损失 -3  0  0  0   短期借款 0  0  0  0  

信用减值损失 2  0  0  0   应付票据及应付账款 71  79  90  104  

其他收益 5  7  8  9   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 20  2  3  0   应付职工薪酬 35  40  47  55  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 24  34  39  45  

公允价值变动收益 2  0  0  0   其他流动负债 12  12  14  16  

资产处置收益 0  0  0  0   流动负债合计 142  165  189  220  

营业利润 344  280  335  404   长期借款 0  0  0  0  

％营业收入 54% 41% 43% 45%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 0  0  0  0   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 344  280  335  404   其他非流动负债 11  11  12  12  

％营业收入 54% 41% 43% 45%  负债合计 153  176  201  232  

所得税费用 50  38  45  54   归属于母公司的所有者

权益 

2,397  2,546  2,726  2,943  

净利润 293  242  290  349   少数股东权益 0  0  0  0  

％营业收入 35% -17% 20% 21%  股东权益 2,397  2,546  2,726  2,943  

归属于母公司的净利润 293  242  290  349   负债及股东权益 2,550  2,722  2,927  3,175  

%营业收入 35% -17% 20% 21%  现金流量表（百万元） 

少数股东损益 0  0  0  0    2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 3.62  2.98  3.57  4.30   经营活动现金流净额 316  282  328  401  

基本指标  投资 0  -30  -30  -30  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -50  -100  -75  -55  

EPS 3.62  2.98  3.57  4.30   其他 -1,081  -37  3  0  

BVPS 29.55  31.39  33.60  36.27   投资活动现金流净额 -1,130  -167  -102  -85  

PE 17.10  20.72  17.32  14.37   债权融资 0  1  1  0  

PEG 0.49  — 0.88  0.70   股权融资 6  0  0  0  

PB 2.09  1.97  1.84  1.70   支付股利及利息 -83  -92  -110  -132  

EV/EBITDA 12.90  13.60  10.96  8.69   其他 -32  0  0  0  

ROE 12% 10% 11% 12%  筹资活动现金流净额 -109  -91  -109  -132  

ROIC 10% 9% 10% 11%  现金净流量 -924  23  117  183  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止至 2025 年 11 月 10 日收盘） 
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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% 
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