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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

新业务发展势头良好，26 年业绩有

望加速增长 

 

核心观点 

公司 Q3 业绩符合预期。展望 Q4，公司收入和净利润同比有

望实现较好的增长，其中家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件业

务订单交付节奏将逐步恢复正常，胰岛素注射笔、CGM 等新产品

订单有望持续交付、贡献业绩增量。展望明年，公司新业务发展

势头良好，注射笔和 CGM 订单和客户数量有望持续增加，带动

整体业绩实现加速增长。此外，公司在脑机接口、人形机器人等

多个增长潜力较大的细分领域开展多元化业务布局，未来有望成

为新的增长曲线。 

事件 

公司发布 2025 年三季报  

2025 年前三季度，公司营收、归母净利润和扣非归母净利润

分别为 11.94 亿元（+3.28%）、2.08 亿元（-19.25%）和 2.03 亿元

（-17.85%），基本每股收益为 0.37 元/股（-17.78%）。公司董事

会拟定的 2025 年前三季度利润分配预案为：向全体股东按每 10

股派发现金红利 0.80 元（含税），合计派发现金红利 4542 万元

（含税）；本次不送红股，不进行资本公积转增股本。 

简评 

Q3 业绩符合预期，注射笔和 CGM业务稳步推进 

2025 年前三季度，公司营收、归母净利润和扣非归母净利润

分别为 11.94 亿元（+3.28%）、2.08 亿元（-19.25%）和 2.03 亿元

（-17.85%）。2025Q3 单季度营收为 4.62 亿元（同比+2.56%、环

比+5.63%），归母净利润为 0.94 亿元（同比+5.89%、环比

+50.42%），扣非归母净利润为 0.93 亿元（同比+9.56%、环比

+50.93%），业绩符合预期。 

新业务方面，公司为国际客户定制的可调式胰岛素注射笔已

实现批量交付，目前供应顺畅，同时已与该客户签订减肥笔订单，

相关自动化产线已启动建设，预计明年投入交付。CGM 与公司

人工耳蜗业务具备技术同源性，公司较早布局相关产品研发并实

现小批量交付，目前处于稳定放量期，正持续推进产能爬坡。 
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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 

-8.59/-10.58 22.80/11.56 -26.42/-47.45 

12 月最高/最低价（元）  34.61/16.64 

总股本（万股）  56,887.12 

流通 A 股（万股）  37,320.30 

总市值（亿元）  126.40 

流通市值（亿元）  82.93 

近 3 月日均成交量（万）  1446.59 

主要股东   

熊小川  45.77% 
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新业务发展势头良好，26 年业绩有望加速增长 

展望 Q4，公司收入和净利润同比有望实现较好的增长，其中家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件业务订单

交付节奏将逐步恢复正常，胰岛素注射笔、CGM 等新产品订单有望持续交付、贡献业绩增量。展望明年，公司

新业务发展势头良好，注射笔和 CGM 订单和客户数量有望持续增加，带动整体业绩实现加速增长。此外，公司

在脑机接口、人形机器人、心血管介入、体外诊断等多个增长潜力较大的细分领域开展多元化业务布局，未来

有望成为新的增长曲线，建议持续关注公司和下游潜在客户在产品合作开发和商业化方面的进展。 

重点关注公司在脑机接口、人形机器人等前沿领域的业务布局 

公司依托精密模具开发及成型技术、液态硅胶应用（包括植入级硅胶封装）、PEEK 材料加工、自动化产线

设计等技术和能力，持续拓展新的应用领域。1）脑机接口领域：公司是全球人工植入耳蜗龙头企业的战略合作

伙伴和核心供应商，在人工植入耳蜗植入体组件的研发和生产转换等方面与客户有长期深入的合作关系。脑机

接口公司产品设计形态和工艺技术与公司人工耳蜗底层技术趋同，基于人工耳蜗与其他脑机接口产品的技术共

性及同样严苛的三类长期植入医疗器械的质量管控标准，公司具备将相关技术储备拓展至其他各类脑机接口产

品研发设计与精密制造的能力，目前公司已与部分国内外客户展开接洽和研发工作。2）人形机器人领域：公司

家用及消费电子事业部积极探索人形机器人产业发展路径，结合公司已有的 PEEK 制造技术、精密模具技术、

传感器技术，已着手开展相关产品技术布局和客户沟通。公司已具备成熟的 PEEK 制造及成型技术，现有 P EEK

产品主要包括人工耳蜗的植入体、颅颌面修复系统中 PEEK 手术固定片、三类可植入止血夹等，公司将积极探

索 PEEK 制造成型技术在各领域的延展应用。 

毛利率受产能转移等因素影响短期有所下降，费用管控良好 

2025 年前三季度，公司销售毛利率为 39.34%，同比下降 2.44 个百分点，其中家用呼吸机组件业务部分产

线转移至马来西亚的过程对该业务毛利率带来一定影响。2025 年 Q1-Q3 期间费用率为 17.76%，同比增长 0 .90

个百分点，费用管控良好。其中销售费用率为 3.22%，同比增长 0.60 个百分点；管理费用率为 8.06%，同比增

长 1.60 个百分点；研发费用率为 8.77%，同比下降 0.17 个百分点；财务费用率为-2.29%，同比下降 1.13 个百分

点，主要系汇率变动、汇兑损失减少所致。2025 年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为 2.22 亿元，

同比下降 26.43%，主要系公司材料采购款增加所致。存货周转天数为 131.89 天，同比减少 13.73 天，库存管理

效率提升。其余财务指标基本正常。 

公司下游应用领域延展性较强，看好公司长期成长逻辑 

公司是国产家用呼吸机组件龙头，业务延展性较强。短期来看，公司基石业务（家用呼吸机组件业务和人

工植入耳蜗业务）有望保持稳健增长；新业务方面，血糖管理业务（注射笔和 CGM 相关产品）贡献较大，Q4

订单有望持续交付，明年有望加速增长。中长期来看，公司依托底层技术持续拓展新的应用领域，在脑机接口、

人形机器人、体外诊断、心血管介入等领域持续加大研发投入，有望持续打开成长天花板。我们预计 2025- 2027

年公司营收分别为 18.13 亿元、22.78 亿元和 28.06 亿元，分别同比增长 13.72%、25.63%和 23.18%，归母净利润

分别为 3.69 亿元、5.20 亿元和 6.15 亿元，分别同比增长 1.41%、40.93%和 18.22%。维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1）部分国际贸易政策有不可预测性，存在本报告给出的盈利预测达不到的风险；地缘政治风险；中美关税
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政策变化带来的风险。 

2）血糖管理相关产品放量不及预期的风险；和大客户 A、大客户 B新签订单存在不确定性的风险；客户集

中度高的风险（公司对客户 A 的销售占比较高，客户 A 在全球范围内具有广大的市场，且客户 A 与公司合作紧

密。客户 A 的较高占比不会对公司持续经营能力造成重大不利影响，但是若经济环境变化或者客户的市场环境

发生巨大变化，可能会对公司正常生产经营产生不利影响）；新客户拓展不及预期的风险。 

3）新增产能不能消化带来的盈利能力下降的风险；核心人员流失风险（若公司核心人员离职或技术人员私

自泄露公司技术机密，可能会对公司的生产和发展产生不利影响）：汇率波动风险；上游原材料涨价的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1594 1813 2278 2806 

    增长率(%) 19.19% 13.72% 25.63% 23.18% 

归属母公司股东净利润 364 369 520 615 

    增长率(%) 16.11% 1.41% 40.93% 18.22% 

每股收益（元/股） 0.64 0.65 0.91 1.08 

市盈率(P/E) 39  37  27 22 

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 2,359 2,461 2,958 3,664 4,486 

  现金 1,708 1,252 1,617 2,123 2,705 

  应收账款 228 352 346 448 558 

  其他应收款 3 5 5 7 8 

  预付账款 20 13 20 24 29 

  存货 375 330 463 549 669 

  其他流动资产 25 509 508 512 518 

非流动资产 1,164 1,461 1,296 1,119 931 

  长期投资 0 0 0 0 0 

  固定资产 884 885 812 726 628 

  无形资产 80 82 68 54 41 

  其他非流动资产 201 494 417 339 262 

资产总计 3,523 3,922 4,254 4,783 5,417 

流动负债 272 372 407 504 625 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  应付账款 138 216 231 285 356 

  其他流动负债 135 156 176 218 269 

非流动负债 69 70 67 64 61 

  长期借款 12 9 6 3 1 

  其他非流动负债 57 60 60 60 60 

负债合计 341 442 473 567 686 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 

  股本 407 407 407 407 407 

  资本公积 1,597 1,624 1,624 1,624 1,624 

  留存收益 1,179 1,449 1,750 2,185 2,700 

归属母公司股东权益 3,182 3,480 3,781 4,216 4,731 

负债和股东权益 3,523 3,922 4,254 4,783 5,417 

      

利润表（百万元）      

营业收入 1,338 1,594 1,813 2,278 2,806 

营业成本 787 923 1,084 1,334 1,641 

营业税金及附加 9 16 15 20 25 

营业费用 32 45 45 50 70 

管理费用 101 108 114 125 168 

研发费用 120 141 145 166 210 

财务费用 -52 -49 -5 -6 -8 

资产减值损失 -7 -14 -12 -15 -18 

信用减值损失 -12 -7 -10 -13 -15 

其他收益 15 11 13 12 11 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 0 1 1 1 1 

投资净收益 16 10 10 13 15 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 352 410 416 586 693 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 351 410 416 586 693 

所得税 38 46 47 66 78 

净利润 313 364 369 520 615 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 313 364 369 520 615 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 351 448 422 577 663 

  净利润 313 364 369 520 615 

  折旧摊销 92 100 165 177 189 

  财务费用 -52 -49 -5 -6 -8 

  投资损失 -16 -10 -10 -13 -15 

营运资金变动 -41 -37 -99 -103 -120 

  其他经营现金流 54 81 2 2 2 

投资活动现金流 -73 -728 8 11 13 

  资本支出 258 360 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 

  其他投资现金流 -331 -1,088 8 11 13 

筹资活动现金流 -153 -122 -66 -81 -94 

  短期借款 0 0 0 0 0 

  长期借款 8 -2 -3 -3 -3 

  其他筹资现金流 -161 -120 -63 -79 -91 

现金净增加额 133 -374 364 506 582 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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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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