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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

政策影响下 Q3 业绩承压，明年

有望逐步恢复 

 

核心观点 

2025Q3 业绩符合预期，国内化学发光、生化检测等业务受集采及

医疗服务价格调整等影响，试剂出厂价有所下滑，同时DRG 医保

控费、检验套餐解绑等因素对行业检测量造成影响，导致业绩短

期承压。预计 25Q4 公司整体收入及利润增长仍有所承压，但去

年 Q4 基数偏低，集采降价影响在去年 Q4 已部分体现，25Q4 收入

增速有望环比改善。2026 年集采及检验套餐解绑等政策影响有望

逐步减弱，业绩增速相比今年有望改善。中长期看好公司平台化

布局为公司提供长期发展动力。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

2025 年前三季度公司实现营收 31.27 亿元（-7.48%）；归母净利

润 8.60 亿元（-10.11%）；扣非后归母净利润 8.15 亿元（-12.36%），

基本每股收益为 1.50 元/股。 

25Q3 公司实现营收 10.67 亿元（-9.04%）；归母净利润 2.89 亿元

（-14.30%）；扣非归母净利润 2.69 亿元（-18.82%），基本每股

收益为 0.50 元/股。 

简评 

25Q3 业绩符合预期，国内业务在集采、检验套餐解绑等政

策因素影响下有所承压 

2025 年前三季度公司实现营收 31.27 亿元（-7.48%）；归母

净利润 8.60 亿元（-10.11%）；扣非后归母净利润 8.15 亿元（-

12.36%）。25Q3 公司实现营收 10.67 亿元（-9.04%）；归母净利

润 2.89 亿元（-14.30%）；扣非归母净利润 2.69 亿元（-18.82%）。

25Q3 业绩符合预期，国内化学发光、生化检测等业务受集采及医

疗服务价格调整等影响，试剂出厂价有所下滑，同时 DRG 医保

控费、检验套餐解绑等因素对行业检测量造成影响，公司 25Q3 业

绩持续承压。 
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当前股价： 39.33 元 

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 

2.42/-0.17 -6.71/-15.05 -15.29/-31.32 

12 月最高/最低价（元）  47.04/36.81 

总股本（万股）  57,142.48 

流通 A 股（万股）  57,142.48 

总市值（亿元）  224.74 

流通市值（亿元）  224.74 

近 3 月日均成交量（万）  292.74 

主要股东   

郑州安图实业集团股份有限公司  57.65%  

股价表现 
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公司研发投入保持较高水平，各项财务指标基本正常 

2025 年前三季度公司销售毛利率为 64.84%，同比下降 0.83 个百分点，毛利率小幅下滑预计主要受到集采

产品价格调整的影响。2025 年前三季度公司销售费用率为 18.83%（+2.71pp），主要系公司收入下滑，但仍加大

市场拓展等销售方面的投入所致；管理费用率为 5.22%（+0.84pp）；研发费用率为 12.56%（-2.57pp），研发费

用率有所下降，主要系本期部分研发支出资本化所致，前三季度公司资本化的研发支出金额为 1.36 亿元，若加

回该部分，公司总研发投入占营收比重为 16.93%，研发投入保持较高水平；财务费用率为 0.20%（-0.03pp）。

2025 年前三季度公司经营性现金流净额为 8.45 亿元（-10.91%）。公司 2025 年前三季度应收账款周转天数约为

99 天，相比同期增加 4 天，整体处于合理水平。其余财务指标基本正常。 

展望 Q4 及明年，Q4 预计仍将持续承压，明年收入增速有望改善 

随着公司流水线及高速机装机稳步推进，公司化学发光、生化诊断的市场份额有望提升，但试剂出厂价预

计受集采降价、医疗服务价格调整等因素影响有所下滑，同时检验套餐解绑导致短期检验量受到影响，预计 25Q4

公司整体收入及利润增长仍有所承压，但去年 Q4 基数偏低，集采降价影响在去年 Q4 已部分体现，预计 25Q4

收入增速有望环比改善。2026 年集采及检验套餐解绑等政策影响有望逐步减弱，业绩增速相比今年也有望改善。  

盈利预测与估值  

短期来看，随着公司高速发光仪及自研流水线装机的稳步推进，有望推动公司在中大型医疗终端的拓展，

但相关产品受集采落地、医疗服务价格调整等因素影响出厂价下滑，同时检验套餐解绑导致检验量受到影响，

公司短期业绩承压。中长期来看，集采的持续推进以及公司产品力的提升有望加速国产替代，公司份额预计进

一步提升。同时，公司在基因测序、凝血、质谱等新领域持续布局，看好平台化布局为公司提供长期发展动力。

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 42.19、44.77、49.09 亿元，同比增速分别为-5.64%、6.12%、9. 64%，

归母净利润分别为 11.43、12.19、13.35 亿元，同比增速分别为-4.33%、6.71%、9.47%。以 2025 年 11 月 12 日

收盘价计算，2025-2027 年 PE 分别为 20、19、17 倍，维持“买入”评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4471.20  4219.14  4477.48  4909.28  

增长率(%) 0.62% -5.64% 6.12% 9.64% 

归属母公司股东净利润 1194.45  1142.70  1219.38  1334.82  

增长率(%) -1.89% -4.33% 6.71% 9.47% 

每股收益 EPS(元) 2.09  2.00  2.13  2.34  

市盈率(P/E) 18.90  19.75  18.51  16.91  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2025 年 11 月 12 日 
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风险分析 

1）集采政策风险：江西省和安徽省分别牵头开展了生化诊断和化学发光试剂的省际联盟集中带量采购，公

司出厂价预计将受到一定影响，若份额无法得到提升，影响公司产品的收入及利润率水平。 

2）市场竞争加剧风险：IVD 行业内厂家较多，行业竞争正逐步加剧，不排除部分厂家为扩大市场份额出现

降价行为，影响公司的市场份额，导致行业竞争进一步加剧。 

3）研发及注册进展不达预期的风险：公司的各产品线仪器仍需要持续更新迭代，测序及三重四极杆的产品

仍在研发过程中，公司仪器及试剂的研发进展存在不确定性，可能会对公司业绩造成一定影响。 

4）医疗合规要求提升影响：医疗行业合规要求提升等政策可能导致招投标进度延后，导致仪器装机数量减

少，进而影响试剂产出。 

5）地缘政治风险：地缘政治及贸易战可能影响公司海外业务收入、利润率，汇率波动可能对公司业绩产生

影响。 

6）以上部分风险具有不可预测性，我们给的业绩预测可能存在达不到的风险。
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表 2:财务预测 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表（百万元）             

营业收入 4,441.63  4,443.66  4,471.20  4,219.14  4,477.48  4,909.28  

减:营业成本 1,783.66  1,552.25  1,546.57  1,517.71  1,600.20  1,739.22  

税金及附加 46.15  50.73  48.32  45.87  48.67  53.37  

主营业务利润 2,611.82  2,840.68  2,876.31  2,655.57  2,828.61  3,116.69  

减:销售费用 717.84  763.33  767.77  780.54  828.33  908.22  

管理费用 164.31  183.73  210.88  189.86  201.49  220.92  

研发费用 568.48  656.13  731.93  548.49  582.07  638.21  

财务费用 -2.04  8.79  1.68  1.48  -8.14  -11.35  

经营性利润 1,163.24  1,228.70  1,164.05  1,135.20  1,224.86  1,360.70  

加:资产减值损失 -35.78  -32.69  -62.95  -42.19  -44.77  -49.09  

信用减值损失 -22.60  -22.64  -55.61  -42.19  -44.77  -49.09  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 118.59  129.38  92.27  115.96  115.96  115.96  

公允价值变动损益 0.00  0.58  3.61  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.13  -0.14  -1.17  -0.48  -0.48  -0.48  

其他收益 73.06  62.56  105.28  80.30  80.30  80.30  

营业利润 1,296.38  1,365.75  1,245.49  1,246.59  1,331.09  1,458.30  

加:其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 4.33  3.19  62.79  23.44  23.44  23.44  

减:营业外支出 7.00  6.39  19.22  10.87  10.87  10.87  

利润总额 1,293.71  1,362.54  1,289.06  1,259.16  1,343.66  1,470.86  

减:所得税 105.03  138.41  89.82  105.96  113.07  123.77  

净利润 1,188.68  1,224.13  1,199.23  1,153.20  1,230.59  1,347.09  

减:少数股东损益 21.25  6.69  4.78  10.50  11.21  12.27  

归属母公司股东净利润 1,167.44  1,217.44  1,194.45  1,142.70  1,219.38  1,334.82  

资产负债表（百万元）       

货币资金 1,137.62  1,486.48  465.37  2,117.97  3,025.81  3,902.77  

交易性金融资产 0.00  700.57  3.61  3.61  3.61  3.61  

应收票据 21.74  22.05  22.17  20.83  22.11  24.24  

应收账款 1,052.71  1,159.33  1,154.93  1,063.52  1,128.64  1,237.48  

预付账款 76.84  62.80  44.12  58.09  61.64  67.59  

其他应收款 27.72  21.87  80.18  40.92  43.43  47.61  

存货 752.30  778.29  1,153.09  844.22  890.11  967.44  

其他流动资产 3,184.61  2,381.62  3,619.30  2,900.55  3,078.14  3,375.00  

长期股权投资 10.76  7.42  11.66  11.66  11.66  11.66  

金融资产投资 3.00  115.88  160.88  160.88  160.88  160.88  

投资性房地产 2.92  0.00  23.17  29.17  35.17  41.17  

固定资产和在建工程 3,292.82  3,882.66  3,981.96  3,536.45  3,059.61  2,551.44  
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无形资产和开发支出 367.91  343.67  300.73  300.70  300.67  300.63  

其他非流动资产 541.36  591.40  853.89  778.88  778.88  778.88  

资产总计 10,472.32  11,554.06  11,875.07  11,867.46  12,600.36  13,470.41  

短期借款 100.09  343.30  232.38  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 714.00  294.00  469.50  451.91  476.47  517.87  

应付账款 296.30  432.15  665.78  442.67  466.73  507.28  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 84.23  76.07  87.14  78.15  82.94  90.94  

其他应付款 879.09  891.65  810.33  805.01  848.76  922.50  

长期借款 16.26  24.64  20.63  18.57  16.78  15.32  

其他负债 470.18  825.92  897.51  797.88  814.92  843.50  

负债合计 2,560.14  2,887.73  3,183.27  2,594.19  2,706.60  2,897.41  

股本 586.27  586.27  581.01  581.01  581.01  581.01  

资本公积 4,100.92  4,100.73  3,819.03  3,819.03  3,819.03  3,819.03  

留存收益 3,095.40  3,848.46  4,216.49  4,787.46  5,396.74  6,063.71  

归属母公司股东权益 7,782.59  8,535.46  8,616.53  9,187.50  9,796.78  10,463.75  

少数股东权益 129.59  130.87  75.27  85.77  96.98  109.25  

股东权益合计 7,912.18  8,666.33  8,691.80  9,273.27  9,893.76  10,573.00  

负债和股东权益合计 10,472.32  11,554.06  11,875.07  11,867.46  12,600.36  13,470.41  

投入资本(IC) 7,332.07  7,175.69  8,762.06  7,431.28  7,167.98  7,011.98  

现金流量表（百万元）       

资本支出 906.08  897.51  541.24  200.00  200.00  200.00  

自由现金流 1,038.30  1,566.10  -250.86  2,474.27  1,475.36  1,481.63  

短期借款增加 0.02  243.21  -110.92  -232.38  0.00  0.00  

长期带息债务增加 -9.90  8.38  -4.00  -2.07  -1.79  -1.46  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 464.81  608.80  720.00  571.73  610.09  667.85  

长期投资 -40.55  112.72  -521.03  98.42  98.42  98.42  

经营性现金净流量 1,543.45  1,454.35  1,295.70  2,562.31  1,613.63  1,636.98  

投资性现金净流量 -978.66  -787.22  -1,185.23  -102.05  -102.05  -102.05  

筹资性现金净流量 -218.26  -337.01  -1,158.83  -807.65  -603.74  -657.96  

现金流量净额 354.24  333.26  -1,046.89  1,652.60  907.84  876.96  

货币资金的期初余额 767.40  1,136.60  1,485.37  465.37  2,117.97  3,025.81  

货币资金的期末余额 1,137.62  1,486.48  465.37  2,117.97  3,025.81  3,902.77  

企业自由现金流 1,038.30  1,566.10  -250.86  2,474.27  1,475.36  1,481.63  

权益自由现金流 1,030.30  1,809.80  -367.35  2,238.46  1,481.03  1,490.56  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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
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