
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

医美业务开始贡献收入增量，创

新药业务海外 BD 落地 

 

核心观点 

三季报业绩符合预期，药品板块企稳回升，医美新业务贡献收入

增量。Q3 利润增速高于收入增速，主要由于去年同期利润基数较

低，收入恢复增长下利润率同比显著改善。创新药业务进展顺利，

子公司民为生物的 MWN105 海外 BD 落地。童颜针 Q3 开始放量

销售，预计重磅产品“三文鱼针”最快有望明年 H1 获批。展望

四季度，公司业绩基数较低，全年有望实现收入稳健增长，利润

高增长。展望明年，公司器械业务有望保持平稳，药品板块企稳

回升，公司在医美、创新药和脑机接口板块有丰富的产品管线布

局，有望成为公司新的增长点。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度公司实现营收 49.39 亿元（+3.20%），归母净利

润 9.82 亿元（+22.35%），扣非归母净利润 9.41 亿元（+28.18%）。

基本每股收益为 0.53 元/股。 

简评  

医美新业务贡献收入增量，利润端增速较高  

2025 年前三季度公司实现营收 49.39 亿元（+3.20%），归母

净利润 9.82 亿元（+22.35%），扣非归母净利润 9. 41 亿元

（+28.18%）。Q3 单季度营收 15.69 亿元（+11.97%），归母净利

润 2.91 亿元（+176.18%），扣非归母净利润 2.79 亿元（+220.63%）。

业绩符合预期，药品板块企稳回升，医美新业务贡献收入增量。

Q3 利润增速高于收入增速，主要由于去年同期利润基数较低，收

入恢复增长下利润率同比显著改善。 

前三季度医疗器械板块收入 25.72 亿元，同比增长 0.33%；

药品业务实现营收 15.70 亿元，同比增长 6.37%；医疗服务及健

康管理收入 7.96 亿元，同比增长 6.79%。Q3 单季度心血管植介

入收入 5.55 亿元，同比增长 7.18%；外科麻醉业务收入 0 .95 亿

元，同比下降 37.38%；体外诊断业务收入 0.65 亿元，同比下降

17.45%；制剂收入 3.87 亿元，同比增长 53.08%。医疗服务及健

康管理收入 3.2 亿元，同比增长 28.27%。其中，童颜针与水光针

首次实现营业收入 8614 万元。 
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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 

-3.33/-6.73 -6.75/-16.67 27.07/9.32 

12 月最高/最低价（元）  20.62/10.37 

总股本（万股）  184,339.64 

流通 A 股（万股）  157,888.37 

总市值（亿元）  310.61 

流通市值（亿元）  266.04 

近 3 月日均成交量（万）  4049.01 
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创新药业务进展顺利，MWN105 海外 BD 落地   

控股子公司民为生物 MWN109 注射液国内Ⅱ期临床已完成入组，计划明年二、三季度进入 III 期临床，澳

洲Ⅰ期临床已完成；口服 MWN109 国内Ⅰ期临床试验已接近完成，计划春节前完成Ⅱ期临床入组，澳洲Ⅰ期临

床还在进行中；MWN105 正着手开展 MASH 和超重/肥胖适应症Ⅱ期临床试验。10 月 31 日公司公告，将 MW N105

注射液有偿许可给丹麦公司 Sidera，后者将获得在除大中华区以外的全球范围内开发和商业化的独家权利。丹

麦 Sidera 将支付首笔投资款及近期里程碑款合计 3500 万美元；作为交易对价的一部分，上海民为生物将获取丹

麦 Sidera 公司 9.99%的股权。根据临床开发和商业化销售金额，丹麦 Sidera 将向上海民为生物支付累计不超过

10.1 亿美元的里程碑款。 

童颜针 Q3 开始放量销售，重磅产品“三文鱼针”有望明年 Q1 获批  

2025 年 6-8 月，公司的“童颜针”（聚乳酸面部填充剂）、注射用透明质酸钠溶液、注射用交联透明质酸钠凝

胶陆续获批上市。三季度童颜针与水光针首次实现营业收入 8614 万元。公司的重磅产品“三文鱼针”（注射用透

明质酸钠复合溶液）最快预计明年 H1 获批，目前临床前动物实验已完成，正在数据整理阶段，近期预计将提交

发补材料。热玛吉（设备/耗材）预计也将在明年获批，进一步丰富公司的医美产品线。 

公司积极布局神经调控及脑机接口领域，DBS 产品获批上市  

在无创脑机接口领域，乐普医疗的控股子公司深圳睿瀚深耕多年，目前已取得 7 张 NMPA 二类注册证。在

有创脑机接口领域，控股子公司乐普医电依托在起搏器领域的技术积累，布局开环刺激类神经调控产品，同时

积极探索具备植入电信号采集和反馈功能的闭环脑机接口产品。11 月 4 日，乐普医电的脑深部电极刺激技术

（DBS）系列产品可充电植入式脑深部神经刺激器、植入式脑深部神经刺激电极组件、植入式脑深部神经刺激

延伸导线套件获得 NMPA 注册批准，植入式心脏收缩力调节器（CCM）和植入式迷走神经刺激器 （VNS）均

处于临床阶段。 

展望明年，心血管、药品有望平稳增长，看好公司在医美、创新药、脑机接口等新业务领域的成长潜力 

展望四季度，公司业绩基数较低，全年有望实现收入稳健增长，利润高增长。展望明年，公司器械业务有

望保持平稳，药品板块企稳回升，公司在医美、创新药和脑机接口板块有丰富的产品管线布局，有望成为公司

新的增长点。 

费用率整体下降，经营性现金流增速较高 

公司前三季度销售毛利率 64.21%（+1.41pp），毛利率企稳回升。销售费用率 16.62%（-3.73pp），管理费

用率 9.58%（-0.37pp），研发费用率 12.03%（+0.39pp），财务费用率 1.82%（+1.09pp），财务费用率提升主要

系当期公司汇兑损失 1710 万元，上年同期汇兑收益 1111 万元。经营活动产生的现金流量净额 10.13 亿元

（+139%），主要系公司加强资金费用管控，各项支出均有不同程度降低所致。应收账款周转天数 99.1 天，同

比下降 3.9 天，预计主要由于公司回款效率有所改善。其他财务指标正常。 

短期关注新业务催化，中长期看好公司平台型布局的成长潜力 

短期来看，公司心血管器械稳健增长，仿制药业务企稳回升，利润率有望持续修复；医美、创新药、神经调

控等新业务有望带来新的增长点。中长期来看，公司持续加大研发投入，丰富的研发管线有望贡献长期成长动

力。公司作为国内心血管平台型企业，在研发、销售、品牌等方面的优势有望持续体现。预计 2025-2027 年收入
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分别为 66.27 亿元、74.55 亿元、83.86 亿元，增速分别为 8.6%、12.5%、12.5%。归母净利润分别为 10.16 亿元、

13.01 亿元、15.84 亿元，增速分别为 311.4%、28.1%、21.7%。维持买入评级。 

风险分析 

1）集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，如果相

关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力。 

2）市场推广不及预期：如果目前商业化的产品扩展市场进度晚于市场预期，则相关公司的业绩增长或受到

一定影响。 

3）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部分在研

产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）医药行业合规要求提升影响超预期：医药行业合规要求提升可能持续对手术量、药品用量、耗材用量等

造成影响。 

5）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,103 6,627 7,455 8,386 

    增长率(%) -23.5% 8.6% 12.5% 12.5% 

归属母公司股东净利润 247 1016 1301 1584 

    增长率(%) -80.4% 311.4% 28.1% 21.7% 

每股收益(元) 0.13 0.54 0.69 0.84 

市盈率(P/E) 128 31 24 20 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 11 月 13 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 5467  4221  3718  4037  4541  5108  

应收款项 2132  1948  1762  1913  2152  2421  

存货净额 2267  2289  2030  1995  2096  2325  

其他流动资产 601  589  618  512  627  734  

流动资产合计 10749  9325  8436  8765  9724  10896  

固定资产 4118  4610  4524  4767  4803  4752  

无形资产及其他 1370  1818  2019  3061  4215  5493  

投资性房地产 7018  7915  8404  8404  8404  8404  

长期股权投资 1229  1354  1190  1229  1268  1308  

资产总计 24484  25022  24573  26226  28415  30854  

短期借款及交易性金融负债 1941  1538  1893  5040  9407  14440  

应付款项 1520  1029  797  820  851  937  

其他流动负债 1862  1192  922  1167  1199  1302  

流动负债合计 5323  3759  3613  7026  11457  16679  

长期借款及应付债券 2238  3103  3624  2124  624  (376) 

其他长期负债 552  663  596  391  337  228  

长期负债合计 2790  3766  4220  2515  962  (147) 

负债合计 8114  7525  7833  9542  12419  16532  

少数股东权益 1224  1521  1539  2212  3075  4118  

股东权益 15146  15976  15201  14473  12921  10204  

负债和股东权益总计 24484  25022  24573  26226  28415  30854  

       

利润表（百万元）       

营业收入 10609  7980  6103  6627  7455  8386  

营业成本 3983  2853  2388  2513  2671  2949  

营业税金及附加 117  97  86  83  96  110  

销售费用 2034  1625  1437  1127  1267  1384  

管理费用 743  816  799  1506  1646  1758  

财务费用 93  85  42  222  292  417  

投资收益 (75) (17) (90) (61) (56) (69) 

资产减值及公允价值变动 (34) (162) (287) (161) (203) (217) 

其他收入 (908) (779) (720) 0  0  0  

营业利润 2623  1547  253  956  1223  1482  

营业外净收支 (11) 7  (27) (10) (10) (16) 

利润总额 2612  1554  226  945  1212  1466  

所得税费用 367  262  28  137  178  204  

少数股东损益 42  34  (50) (208) (267) (322) 

归属于母公司净利润 2203  1258  247  1016  1301  1584  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 2203  1258  247  1016  1301  1584  

资产减值准备 29  127  123  (68) (0) (3) 

折旧摊销 410  447  499  548  611  660  

公允价值变动损失 34  162  287  161  203  217  

财务费用  93  85  42  222  292  417  

营运资本变动 (705) (1648) (519) (15) (446) (527) 

其它 1  (114) 38  740  863  1046  

经营活动现金流 1971  232  675  2382  2533  2978  

资本开支 0  0  (1078) (1926) (2004) (2102) 

其它投资现金流 (250) 4  (29) 0  0  0  

投资活动现金流 (408) (121) (944) (1965) (2043) (2142) 

权益性融资 21  (21) 7  0  0  0  

支付股利、利息 (642) (784) (1046) (1744) (2853) (4302) 

其它融资现金流 2326  (1390) 904  3147  4367  5033  

融资活动现金流 106  (1358) (234) (98) 14  (269) 

现金净变动 1670  (1247) (503) 319  504  567  

货币资金的期初余额  3798  5467  4221  3718  4037  4541  

货币资金的期末余额  5467  4221  3718  4037  4541  5108  

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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