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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

Q3 收入符合预期，看好 AQ-400 上

市后快速放量 

 

核心观点 

公司 Q3 收入符合预期，季度收入增速环比逐渐改善。展望

Q4，公司渠道库存有望逐步降低至正常水平，AQ-400 新产品有

望开始贡献收入增量，预计收入在去年低基数下有望实现较好的

增长，净利润有望实现扭亏为盈，全年净利润预计为正值。展望

明年，公司渠道库存预计将保持正常水平，叠加 AQ-400 新产品

在三级医院的快速放量，收入和净利润在今年低基数的基础上有

望实现加速增长。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度，公司实现营收为 4.23 亿元（-15.57%），

归母净利润-0.56 亿元（-250.37%），扣非后归母净利润-0.68 亿元

（-559.74%），基本每股收益为-0.30 元/股（上年同期为 0. 04 元/

股）。 

简评 

Q3 收入符合预期，季度收入增速环比逐渐改善 

2025 年前三季度，公司实现营收为 4.23 亿元（-15.57%），

归母净利润-0.56 亿元（-250.37%），扣非后归母净利润-0.68 亿元

（-559.74%）。2025Q3 营收为 1.62 亿元（+10.37%），归母净利

润为-0.15 亿元（-148.44%），扣非后归母净利润为-0.16 亿元（-

201.16%）。 

Q3 收入符合预期，季度增速环比逐渐改善，利润低于预期，

主要原因包括：1）产品结构变化导致毛利率较去年同期有所下

降；2）公司为长期发展战略性推进相关投入，使费用率阶段性有

所提升；3）去年同期受股份支付费用冲回影响，利润端基数较高。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.02/-12.02 -7.06/-18.30 -10.99/-32.02 

12 月最高/最低价（元）  56.87/38.10 

总股本（万股）  13,466.53 

流通 A 股（万股）  13,466.53 

总市值（亿元）  67.47 

流通市值（亿元）  67.47 

近 3 月日均成交量（万）  224.76 

主要股东   

顾小舟  16.14% 
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新品 AQ-400 上市后有望快速放量，明年业绩有望加速增长 

展望 Q4，公司渠道库存有望逐步降低至正常水平，AQ-400 新产品有望开始贡献收入增量，预计收入在去

年低基数下有望实现较好的增长，净利润有望实现扭亏为盈，全年净利润预计为正值。展望明年，公司渠道库

存预计将保持正常水平，叠加 AQ-400 新产品在三级医院的快速放量，收入和净利润在今年低基数的基础上有

望实现加速增长。 

毛利率受收入结构变化影响有所下降，销售和研发投入有所增加 

2025 年前三季度，公司毛利率为 60.51%，同比下降 8.74 个百分点，主要由于公司境外收入占比提升（境

外业务毛利率偏低），此外国内产品结构也有所变化（高毛利率的产品型号收入占比下降），综合导致整体毛利

率有所下滑。2025 年前三季度，公司销售费用率、管理费用率和研发费用率分别为 38.35%、17.37%和 26. 88%，

分别同比提升 6.49pct、2.43pct 和 4.28pct，其中销售费用率和研发费用率显著提升，主要系营收规模下降而费用

有所增加所致；财务费用率为 0.24%，同比提升 0.32pct。2025 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额

为-0.99 亿元（上年同期为-1.38 亿元），较上期有所转好。存货周转天数为 389.44 天，同比下降 8.14 天，周转效

率有所提升。其余财务指标基本正常。 

短期看好行业招投标回暖和国产替代加速，中长期看好软镜赛道的高景气发展 

短期来看，随着行业招投标持续改善，公司渠道库存将逐步降低至合理水平，业绩有望迎来恢复性增长。

此外，公司下一代旗舰机型 AQ-400 已于 2025 年 7 月在国内上市，有望驱动公司三级医院覆盖数量持续提升，

国产替代进程有望加速。中期来看，公司持续布局内窥镜机器人系统、一次性内镜等新产品，有望成为新的盈

利增长点。长期来看，一方面，消化道癌筛查需求旺盛，目前国内渗透率仍然较低，公司国内市场份额提升空

间大；另一方面，公司积极开拓海外市场，长期成长空间广阔。我们预计 2025-2027 年公司收入分别为 7. 10 亿

元、9.31 亿元和 12.34 亿元，同比增速分别为-5.24%、31.06%和 32.51%，归母净利润分别为 0.09 亿元、0 . 97 亿

元和 1.59 亿元，同比增速分别为-58.76%、1013.97%和 64.23%，利润增速预测波动较大，主要由于公司仍处于

费用高投入阶段，且利润率跟营收规模有关，导致利润率波动较大，随着公司营收规模增长，25-27 年净利率预

计呈逐步提升趋势。维持“买入”评级。 

风险提示 

1）行业政策风险：部分行业政策具有不可预测性，医疗行业合规要求提升的风险，2025 年新一轮设备更新

换代政策落地的节奏存在一定的不确定性，存在本报告给出的盈利预测达不到的风险；国内医疗设备集采造成

公司毛利率水平下降的风险；地缘政治风险。 

2）研发和技术相关的风险：技术创新和研发失败的风险：核心技术泄密风险；研发人员流失的风险。 

3）市场拓展和市场竞争风险：竞争对手奥林巴斯下一代新产品 X1 镜体在国内上市后带来的竞争风险。 

4）部分进口原材料采购受限的风险：公司内窥镜设备的镜头、光源等部分原材料的主要供应商系美国、日

本厂商的代理商或贸易商，未来如因特殊贸易原因导致相关国外供应商停止向国内企业出口上述原材料，将可

能在短期内对公司的生产经营产生一定不利影响。 

5）其他风险：税收优惠政策变动风险；应收账款回收风险（若公司客户未来经营情况或与公司的合作关系
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发生不利变化，应收账款回收风险将增加，从而对公司的经营业绩产生不利影响）；汇率波动风险；资产重组及

商誉减值的风险；产品认证风险。 

 
图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 750 710 931 1234 

    增长率(%) 10.54% -5.24% 31.06% 32.51% 

归属母公司股东净利润 21 9 97 159 

    增长率(%) -63.68% -58.76% 1013.97% 64.23% 

每股收益（元/股） 0.16 0.06 0.72 1.18 

市盈率(P/E) 299 724 65 40 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 11 月 4 日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 1008  993  1002  1174  1408  

  现金 245  267  296  313  310  

  应收账款 194  322  254  344  463  

  其他应收款 5  4  5  6  8  

  预付账款 6  8  9  11  15  

  存货 200  230  279  332  430  

  其他流动资产 359  162  158  168  182  

非流动资产 587  756  674  587  504  

  长期投资 4  5  5  6  6  

  固定资产 271  306  288  264  235  

  无形资产 83  82  68  54  41  

  其他非流动资产 228  363  313  263  222  

资产总计 1595  1749  1676  1761  1912  

流动负债 142  282  209  251  327  

  短期借款 0  98  0  0  0  

  应付账款 56  82  88  107  140  

  其他流动负债 86  102  121  144  187  

非流动负债 58  86  82  78  75  

  长期借款 8  12  8  5  1  

  其他非流动负债 50  74  74  74  74  

负债合计 200  368  291  329  402  

 少数股东权益 15  14  15  15  16  

  股本 134  135  135  135  135  

  资本公积 1069  1077  1077  1077  1077  

  留存收益 177  155  159  205  283  

归属母公司股东权益 1380  1366  1371  1416  1494  

负债和股东权益 1595  1749  1676  1761  1912  

      

利润表（百万元）      

营业收入 678 750 710 931 1,234 

营业成本 178 239 259 317 412 

营业税金及附加 6 6 6 8 10 

营业费用 232 250 220 261 345 

管理费用 91 109 99 116 148 

研发费用 147 164 149 168 197 

财务费用 -3 0 2 -1 -1 

资产减值损失 -18 -24 -19 -25 -33 

信用减值损失 -8 -14 -10 -14 -18 

其他收益 43 52 54 65 80 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 8 4 4 4 4 

投资净收益 4 6 5 5 6 

资产处置收益 -1 0 0 0 0 

营业利润 54 7 8 97 159 

营业外收入 0 0 1 1 1 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 54 6 9 97 159 

所得税 -7 -14 0 0 0 

净利润 61 20 9 97 159 

少数股东损益 3 -1 0 1 1 

归属母公司净利润 58 21 9 97 159 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 37 -79 128 93 172 

  净利润 61 20 9 97 159 

  折旧摊销 55 72 82 88 84 

  财务费用 -3 0 2 -1 -1 

  投资损失 -4 -6 -5 -5 -6 

营运资金变动 -120 -182 44 -113 -161 

  其他经营现金流 47 17 -4 27 96 

投资活动现金流 -28 32 9 -22 -91 

  资本支出 143 163 0 0 0 

  长期投资 118 203 0 0 0 

  其他投资现金流 -289 -335 9 -22 -91 

筹资活动现金流 4 53 -108 -54 -83 

  短期借款 0 98 -98 0 0 

  长期借款 -4 5 -4 -4 -3 

  其他筹资现金流 9 -49 -6 -50 -80 

现金净增加额 14 6 29 17 -3 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 W ind“金牌分析师”医药行业第 1 名。

2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行业第 1

名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》编

委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

朱琪璋 

医疗器械和医疗服务团队分析师，法国巴黎高科金融专业硕士，南京大学生物学学士。

2021 年加入中信建投证券研究发展部，主要覆盖医疗设备、高值耗材板块。 

李虹达 

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中信

建投证券研究发展部。 

  
 

  



 

  

6 

A 股公司简评报告 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

澳华内镜 

 

 

 

评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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