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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

Q3 业绩短期承压，Q4 收入增速有

望改善 

 

核心观点 

    公司 Q3 业绩低于预期，主要受国内民营市场下滑以及集采项

目订单收入确认较慢的影响。展望 Q4，随着国内集采项目订单的交

付，公司收入增速有望改善，同比有望实现正增长。展望明年，公司

业绩有望实现高增长，在国内市场，随着新一轮设备更新政策逐步

落地，行业招投标有望持续改善，公司 DR 等优势品类国内市场份

额有望保持领先，CT 和 MR市场份额有望逐步提升，其中 3.0T MR、

64 排 CT 等新产品有望快速放量；在海外市场，公司收入体量仍然

较低，在产品销售品类不断丰富、空白市场持续开拓、本地化销售和

服务体系逐步完善的驱动下，海外收入有望维持高增长态势。 

事件 

    公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度，公司实现营收 11.89 亿元（+8.73%），归母

净利润-0.27 亿元（ -123.51%），扣非归母净利润-0.45 亿元（ -

140.11%）。基本每股收益为-0.04 元/股。 

简评 

Q3 业绩低于预期，净利润短期有所承压 

2025 年前三季度，公司实现营收 11.89 亿元（+8.73%），归母

净利润-0.27 亿元（ -123.51%），扣非归母净利润-0.45 亿元（ -

140.11%）；2025Q3 单季度公司营收为 3.45 亿元（-12.17%），归母

净利润为-0.79 亿元（-353.32%），扣非归母净利润为-0.80 亿元（ -

367.18%），业绩低于预期。25Q3 收入同比下滑，预计主要受国内

民营市场下滑以及集采项目订单收入确认较慢的影响；利润端亏损，

主要系销售策略变化以及集采项目陆续交付，引起公司毛利率下滑，

同时持续加大研发投入所致。 
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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 

-11.55/-13.54 -10.35/-21.59 14.28/-6.76 

12 月最高/最低价（元）  18.90/13.90 

总股本（万股）  70,306.11 

流通 A 股（万股）  70,306.11 

总市值（亿元）  112.56 

流通市值（亿元）  112.56 

近 3 月日均成交量（万）  828.22 

主要股东   

美的集团股份有限公司  45.46% 
 

股价表现 
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Q4 业绩有望改善，明年有望实现高增长 

展望 Q4，随着国内集采项目订单的交付，公司收入增速有望改善，同比有望实现正增长。展望明年，公司

业绩有望实现高增长，在国内市场，随着新一轮设备更新政策逐步落地，行业招投标有望持续改善，公司 DR 等

优势品类国内市场份额有望保持领先，CT 和 MR市场份额有望逐步提升，其中 3.0T MR、64 排 CT 等新产品有

望快速放量；在海外市场，公司收入体量仍然较低，在产品销售品类不断丰富、空白市场持续开拓、本地化销

售和服务体系逐步完善的驱动下，海外收入有望维持高增长态势。 

毛利率受集采影响有所下降，为集采项目备货导致存货显著增加 

2025 年前三季度，公司销售毛利率为 32.62%，同比-5.71pct，主要系公司销售策略变化以及集采项目陆续

交付，引起毛利率下滑；2025Q1-Q3 公司销售费用率为 16.65%，同比+1.71pct；管理费用率为 6.72%，同比+1.48pct；

研发费用率为 15.32%，同比+4.75pct，主要系公司加大研发投入所致；财务费用率为-2.68%，同比+1.48pct。2025

年前三季度，公司经营活动产生的现金流量净额为-4.04 亿元（同比-1691.43%），主要系公司销售策略变化，回

款周期拉长，同时持续加大研发投入所致。截至 2025 年三季度末，公司存货较 2024 年年末增长 146.78%，主

要系为集采项目备货所致。2025 年前三季度，公司应收账款周转天数为 122.02 天，同比增加 41.06 天，主要系

公司产品销售结构升级及信用政策调整所致；存货周转天数为 126.37 天，同比下降 6.11 天。其余财务指标基本

正常。 

看好公司长期发展前景和投资价值 

公司是国产医学影像领域头部企业之一，在国内 DR 市场份额领先，近年来逐渐从普放向 CT、MR、D SA

等大放产品突破，产品矩阵逐渐丰富。短期来看，随着新一轮设备更新政策逐步落地，行业招投标有望持续改

善，公司 DR等优势品类国内市场份额有望保持领先。中长期来看，公司 CT、MR、DSA 等品类国内市占率仍

然较低，随着中高端产品矩阵逐步完善，份额有望稳步提升；同时，公司持续发力海外市场，未来成长潜力较

大；此外，控股股东美的集团在研发等方面有望对公司长期赋能。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

17.04 亿元、21.08 亿元、26.47 亿元，分别同比增长 11.77%、23.71%和 25.57%，预计归母净利润分别为 0 . 25 亿

元、1.88 亿元、2.71 亿元，同比增速分别为-83.95%、644.27%和 44.00%，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） 产品研发和创新不及预期的风险：（1）低端市场萎缩：传统低端产品（如 1.5T 以下 MR、基础 DR）需

求下降，企业需向高端设备（如 3.0T MR、光子计数 CT）转型，但面临研发投入高、周期长的挑战，

存在研发进度不及预期的风险。（2）设备迭代加速：新型成像技术（如光声成像、量子计算）快速涌现，

企业需持续创新以保持竞争力，否则可能面临竞争力下降的风险。 

2） 技术依赖与数据伦理挑战的风险：（1）模型泛化能力不足：AI 模型依赖历史数据，对罕见病或非典型

病例的泛化能力有限，需多中心数据进行验证，且结果需医生复核以避免误诊风险。（2）数据隐私与伦

理问题：需严格遵循医疗数据隐私保护规范，处理患者信息需符合法律和伦理要求，防范数据泄露风

险。 
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3） 国际拓展与资源分配矛盾的风险：（1）海外市场门槛高：发达国家医疗器械市场认证严格（如 F DA、

CE），国产设备需突破技术标准和品牌认知壁垒。（2）资源分配限制：国产企业需平衡中低端市场（发

展中国家）的规模化需求与高端市场的技术攻坚，可能面临资金和人才分配矛盾。 

4） 行业政策和地缘政治风险：部分行业政策具有不可预测性，由于医疗行业合规要求提升等行业政策因

素导致部分地区招标需求受到影响，以及国内医疗设备采购需求跟政策相关度较高，存在本报告给出

的业绩预测可能达不到的风险；国内医疗设备集采造成公司毛利率水平下降的风险；中美关税政策对

公司零部件采购和整体业绩影响的风险。 

5） 其他风险：公司部分产品的核心部件依赖外购，可能产生短期缺货或成本上升的风险；市场竞争加剧，

公司市场份额下降的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1524 1704 2108 2647 

    增长率(%) 23.26% 11.77% 23.71% 25.57% 

归属母公司股东净利润 157 25 188 271 

    增长率(%) -16.54% -83.95% 644.27% 44.00% 

每股收益（元/股） 0.22 0.04 0.27 0.38 

市盈率(P/E) 71 441 59 41 

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 4,403.87 4,451.37 4,727.71 5,058.63 5,485.71 

  现金 3,437.25 3,586.38 3,613.84 3,684.62 3,763.66 

  应收账款 269.85 385.17 425.87 526.84 661.56 

  其他应收款 24.66 26.31 32.90 40.70 51.11 

  预付账款 31.28 12.52 14.00 17.32 21.75 

  存货 377.80 214.94 311.85 381.84 476.17 

  其他流动资产 263.03 226.05 329.24 407.30 511.46 

非流动资产 992.46 1,019.12 982.40 906.80 838.44 

  长期投资 16.40 14.84 13.97 13.09 12.21 

  固定资产 190.61 244.02 207.45 170.57 133.38 

  无形资产 12.43 26.77 27.05 26.38 24.76 

  其他非流动资产 773.01 733.48 733.93 696.76 668.09 

资产总计 5,396.33 5,470.49 5,710.11 5,965.43 6,324.15 

流动负债 525.54 534.75 766.85 935.47 1,166.79 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  应付账款 274.01 325.29 448.42 549.06 684.70 

  其他流动负债 251.53 209.46 318.43 386.41 482.09 

非流动负债 50.16 57.75 53.03 48.64 44.89 

  长期借款 11.19 14.33 9.61 5.22 1.46 

  其他非流动负债 38.97 43.42 43.42 43.42 43.42 

负债合计 575.70 592.50 819.88 984.12 1,211.68 

 少数股东权益 109.15 110.44 110.45 110.49 110.55 

  股本 703.06 703.06 703.06 703.06 703.06 

  资本公积 2,778.39 2,770.45 2,770.45 2,770.45 2,770.45 

  留存收益 1,230.03 1,294.04 1,306.27 1,397.31 1,528.41 

归属母公司股东权益 4,711.47 4,767.55 4,779.78 4,870.82 5,001.92 

负债和股东权益 5,396.33 5,470.49 5,710.11 5,965.43 6,324.15 

      

利润表（百万元）      

营业收入 1,236.67 1,524.35 1,703.70 2,107.63 2,646.60 

营业成本 712.58 967.14 1,138.27 1,393.73 1,738.04 

营业税金及附加 11.86 14.85 18.59 22.99 28.87 

营业费用 223.26 219.40 255.56 231.84 277.89 

管理费用 80.77 69.60 102.22 84.31 105.86 

研发费用 157.56 165.23 221.48 231.84 264.66 

财务费用 -80.01 -74.75 -12.02 -12.41 -12.87 

资产减值损失 -2.11 -4.04 -1.70 -2.11 -2.65 

信用减值损失 -7.45 -25.43 -8.52 -10.54 -13.23 

其他收益 49.66 26.29 38.00 40.00 45.00 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 34.59 -3.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.29 6.52 19.12 19.12 19.12 

资产处置收益 -0.30 0.12 -0.66 -0.66 -0.66 

营业利润 213.33 163.34 25.85 201.15 291.73 

营业外收入 0.87 6.34 6.00 6.00 6.00 

营业外支出 0.86 2.82 1.27 1.27 1.27 

利润总额 213.33 166.86 30.58 205.88 296.46 

所得税 22.52 8.22 5.32 17.90 25.77 

净利润 190.81 158.64 25.26 187.98 270.69 

少数股东损益 2.27 1.29 0.01 0.04 0.06 

归属母公司净利润 188.54 157.35 25.25 187.94 270.63 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 208.22 218.25 19.15 145.81 196.03 

  净利润 190.81 158.64 25.26 187.98 270.69 

  折旧摊销 40.36 42.56 73.47 74.72 67.48 

  财务费用 -80.01 -74.75 -12.02 -12.41 -12.87 

  投资损失 -8.29 -6.52 -19.12 -19.12 -19.12 

营运资金变动 1.23 3.65 -16.79 -91.51 -116.73 

  其他经营现金流 64.12 94.67 -31.65 6.15 6.58 

投资活动现金流 59.97 -1,535.67 14.02 13.85 13.42 

  资本支出 22.40 34.16 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 66.01 -1,498.34 0.00 0.00 0.00 

  其他投资现金流 -28.44 -71.50 14.02 13.85 13.42 

筹资活动现金流 -86.78 -96.31 -5.72 -88.87 -130.41 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期借款 -4.48 3.14 -4.72 -4.39 -3.76 

  其他筹资现金流 -82.31 -99.45 -1.00 -84.48 -126.65 

现金净增加额 183.06 -1,410.09 27.46 70.79 79.03 

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 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不
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