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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

血液净化行业龙头，有望进军生

物制药上游领域 
 

核心观点 

公司是国内血液净化行业龙头公司，血透耗材及设备产品在国内

市占率领先。公司三季报业绩符合预期。展望 Q4 及明年，公司

有望实现血透设备、耗材业务的稳健增长，维持国内行业领先地

位。公司公告拟收购预灌封领域龙头威高普瑞，有望结合威高血

净在生物医用膜领域的技术优势和威高普瑞的渠道和品牌优势，

发挥二者的协同效应，在药包业务带来业绩增量的同时，公司有

望拓展生物制药上游新业务，形成第二增长曲线。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度公司实现营收 27.36 亿元（+3.45%），归母净利

润 3.41 亿元（+7.92%），扣非归母净利润 3.33 亿元（+6.69%）。

基本每股收益 0.85 元/股。 

简评  

业绩符合预期，血液净化龙头前三季度实现增长稳健 

2025 年前三季度公司实现营收 27.36 亿元（+3.45%），归母

净利润 3.41 亿元（+7.92%），扣非归母净利润 3.33 亿元（+6.69%）。

Q3 单季度营收 9.71 亿元（-4.65%），归母净利润 1.21 亿元

（+4.15%），扣非归母净利润 1.19 亿元（+1.74%）。业绩符合预

期，公司前三季度实现收入、利润平稳增长；Q3 单季度收入下降

主要由于部分地区血透耗材集采周期届满，血液透析器及管路销

量 Q3 同比有所下降。 

威高血净是国内血液净化器械领域龙头企业，主要产品包括

血液透析器、血液透析管路、血液透析机、腹膜透析液等。根据

弗若斯特沙利文数据，2023 年公司在国内血液透析器领域的市占

率为 32.5%，位列全行业第一；在国内血液透析管路领域市占率

为 31.8%，位列全行业第一。公司获授权独家销售的威高日机装

及日机装品牌血液透析机在国内市场份额为 24.6%，位列全行业

第二。 
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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 

8.42/5.83 1.56/-6.77 / 

12 月最高/最低价（元）  46.53/35.59 

总股本（万股）  41,775.41 

流通 A 股（万股）  3,936.73 

总市值（亿元）  173.70 

流通市值（亿元）  16.37 

近 3 月日均成交量（万）  443.95 

主要股东   

威高集团有限公司  41.11% 
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拟收购威高普瑞进军生物制药上游领域，在生物医用膜领域拥有深厚的技术积累  

2025 年 10 月 18 日，公司公告筹划以发行股份的方式购买威高普瑞 100%股权。11 月 1 日，公司公告了《发

行股份购买资产暨关联交易预案》，确定发行股份的价格为 31.29 元/股，不低于定价基准日前 20 个交易日均价

的 80%。威高普瑞聚焦预灌封给药系统及自动安全给药系统等医药包材领域。根据中国医药包装协会数据，2022-

2024 年，威高普瑞预灌封产品在国内市场份额均超过 50%，位列国内市场第一，在国际市场销量位列行业前五。  

威高血净是国内较早在血液透析用中空纤维膜技术上取得突破的国产厂商之一，也是国内较早拥有中空纤

维膜纳米级侧壁孔结构测定等关键技术的厂商。公司围绕中空纤维过滤拥有中空纤维型透析膜制造技术、透析

膜安全指标控制技术、透析膜孔径检测技术等核心技术，并系统性建立了具有多领域研发转化能力的生物医用

膜技术平台。目前公司已实现了中空纤维切向流过滤器、中空纤维病毒过滤器等生物制药滤器的技术研发与产

品试制，未来有望进一步拓展生物制药上游业务。通过收购威高普瑞，威高血净有望结合其在生物医用膜领域

的技术优势和威高普瑞依托预灌封系统建立的渠道和品牌优势，发挥二者的协同效应。 

展望 Q4 及明年，血液净化设备及耗材业务有望保持稳健增长，并购落地后有望形成第二增长曲线 

展望 Q4，公司有望实现血透设备、耗材业务的稳健增长，维持国内行业领先地位。根据 CNRDS（血液净

化病例信息登记系统）数据，截至 2024 年末，我国血液透析患者约 102.7 万人，同比增长 12%，预计血透行业

需求有望维持增长趋势。展望明年，公司收购威高普瑞落地后，药包业务有望带来业绩增量，同时公司有望拓

展生物制药上游新业务，形成第二增长曲线。 

毛利率小幅下降，销售费用率有所改善  

公司前三季度销售毛利率 40.69%（-1.73pp），毛利率下降预计主要受耗材集采降价影响。销售费用率 16 .30%

（-1.63pp），预计主要受益于集采后销售费用的下降；管理费用率 4.84%（+0.15pp），研发费用率 3.86%（-0.75pp ），

财务费用率 0.02%（+0.10pp），均基本保持稳定。前三季度经营活动产生的现金流量净额 4.85 亿元，同比增长

63.33%，主要系本期购买商品、接受劳务支付的现金减少所致。三季度末公司应收账款 8.86 亿元，较年初增长

3.37%。其他财务指标基本正常。 

血液净化龙头地位稳固，生物制药上游新业务有望带来新的增长点 

短期来看，血液净化耗材集采逐步出清，血透设备公司市场份额保持领先，血液净化业务有望保持稳健增

长。展望未来，公司收购威高普瑞落地后有望拓展生物制药上游新业务，形成第二增长曲线。考虑到公司收购

事项尚未完成，以下盈利预测主要基于对公司内生业务的预测：预计公司 2025-2027 年实现收入 37.84 亿元、

41.65 亿元、45.96 亿元，同比增长 5.0%、10.1%、10.3%；归母净利润分别为 4.85 亿元、5.36 亿元、5.92 亿元，

同比增长 7.9%、10.5%、10.5%。首次覆盖，给予买入评级。 
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风险分析 

1）新品研发不及预期：公司持续在血液净化领域进行研发投入推动产品升级，同时积极布局生物制药上游

领域，若新产品研发进度不及预期，可能对业绩增长带来不利影响； 

2）市场需求下降风险：若国内血液透析患者数量增速放缓，或由于医保控费、医院资金紧张等因素导致对

血液净化设备需求下降，可能导致公司主要产品销售情况不及预期，可能对公司业务带来不利影响； 

3）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

4）海外市场风险：地缘政治风险及关税政策可能影响公司海外收入增速，汇率波动可能对公司业绩产生影

响； 

5）公司并购事项尚未完成，若并购项目无法顺利落地，可能对公司未来增长前景带来不利影响； 

6）部分政策具有不可预测性，海外业务受地缘政治、汇率波动等多方面因素有关，我们的盈利预测存在无

法达到的可能性。 

7）敏感性分析：在悲观预期下，假设由于行业竞争加剧、政策影响等因素，2025 年-2027 年收入增速由

5.0%/10.1%/10.3%下修至 0%/5%/5%，归母净利润增速将由 7.9%/10.5%/10.5%变为 3.3%/6.1%/5.8%。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,604 3,784 4,165 4,596 

    增长率(%) 2.0% 5.0% 10.1% 10.3% 

归属母公司股东净利润 449  485  536  592  

    增长率(%) 1.7% 7.9% 10.5% 10.5% 

每股收益(元) 1.21 1.16 1.28 1.42 

市盈率(P/E) 34 36 32 29 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 11 月 14 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 589  646  818  1611  2087  2639  

应收款项 1078  891  923  1038  1087  1212  

存货净额 661  900  757  854  988  1056  

其他流动资产 111  145  149  145  167  183  

流动资产合计 2440  2653  2977  3978  4659  5421  

固定资产 3350  3325  3377  3289  3230  3204  

无形资产及其他 298  303  296  284  272  260  

投资性房地产 196  230  198  198  198  198  

长期股权投资 127  171  143  163  185  209  

资产总计 6410  6682  6990  7912  8544  9292  

短期借款及交易性金融负债 44  10  9  21  21  17  

应付款项 711  649  419  660  679  712  

其他流动负债 888  796  884  1087  1178  1320  

流动负债合计 1643  1454  1312  1768  1878  2048  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 100  91  82  72  63  53  

长期负债合计 100  91  82  72  63  53  

负债合计 1743  1545  1393  1840  1940  2102  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 4667  5136  5597  6072  6604  7190  

负债和股东权益总计 6410  6682  6990  7912  8544  9292  

       

利润表（百万元）       

营业收入 3426  3532  3604  3784  4165  4596  

营业成本 1956  1987  2080  2261  2524  2808  

营业税金及附加 43  43  50  49  54  61  

销售费用 381  324  335  628  666  712  

管理费用 198  169  171  345  370  407  

财务费用 9  (4) (6) (21) (32) (42) 

投资收益 26  26  36  29  30  32  

资产减值及公允价值变动 (3) (2) (8) (4) (5) (6) 

其他收入 (487) (509) (449) 35  38  40  

营业利润 377  527  552  582  646  716  

营业外净收支 (11) (3) (7) (7) (6) (6) 

利润总额 366  524  546  575  640  710  

所得税费用 51  82  96  90  105  118  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 315  442  449  485  536  592  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 315  442  449  485  536  592  

资产减值准备 3  (0) 6  24  (0) (0) 

折旧摊销 234  233  233  302  343  365  

公允价值变动损失 3  2  8  4  5  6  

财务费用  9  (4) (6) (21) (32) (42) 

营运资本变动 233  (283) (5) 250  (105) (45) 

其它 (3) 0  (6) (24) 0  0  

经营活动现金流 785  394  685  1041  779  918  

资本开支 (359) (197) (274) (231) (277) (332) 

其它投资现金流 16  (70) (260) 0  0  0  

投资活动现金流 (365) (311) (506) (251) (299) (356) 

权益性融资 3  1  0  0  0  0  

支付股利、利息 (19) (0) 0  (10) (4) (5) 

其它融资现金流 (127) (25) (8) 12  0  (4) 

融资活动现金流 (161) (25) (8) 2  (4) (9) 

现金净变动 259  57  172  793  476  552  

货币资金的期初余额  330  589  646  818  1611  2087  

货币资金的期末余额  589  646  818  1611  2087  2639  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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