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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

Q3 业绩现拐点，新产业与出

海双轮驱动成长 

 

核心观点 

公司 2025 三季报业绩符合预期，随着国内宏观环境、新产

能爬坡等相关负面影响因素的逐步减弱，Q3 环比有所恢复，但

同比仍然受到一定的影响。短期来看，新产业业务有望继续拉动

业绩增长，国内存储业务在持续恢复；中长期来看，公司通过持

续并购，从传统单品销售向场景方案供应商转变，海外加强本地

化建设与产品认证准入，推动海外场景方案竞争力提升，打开成

长天花板。 

事件 

公司发布 2025 年三季报 

公司 2025 前三季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

17.61/1.98/1.73 亿元，分别同比-1.17%/-35.83%/-37.20%。基本每

股收益为 0.63 元/股。 

其中 25Q3 单季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

5.66/0.56/0.50 亿 元 ， 同 比 +1.24%/-25.60%/-22.47% ， 环 比

+11.68%/+71.34%/+105.58%。 

简评 

2025 三季报业绩基本符合预期，单 Q3 业绩环比改善 

公司 2025 前三季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

17.61/1.98/1.73 亿元，分别同比-1.17%/-35.83%/-37.20%。 

其中 25Q3 单季度实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

5.66/0.56/0.50 亿 元 ， 同 比 +1.24%/-25.60%/-22.47% ， 环 比

+11.68%/+71.34%/+105.58%，环比有所改善。预计主要由于 Q2

受到外部不利的国内宏观环境、新建产能爬坡和公司主动加大中

长期战略投入等因素综合影响，收入和利润处于全年最低点。随

着相关负面影响的逐步减弱，Q3 环比有所恢复，但同比仍然受

到一定的影响。 
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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 

3.08/1.66 -1.18/-8.62 -0.81/-20.06 

12 月最高/最低价（元）  36.32/29.83 

总股本（万股）  31,795.25 

流通 A 股（万股）  31,795.25 

总市值（亿元）  109.44 

流通市值（亿元）  109.44 

近 3 月日均成交量（万）  362.11 

主要股东   

青岛海尔生物医疗控股有限公司  31.64% 
 

股价表现 

 单击此处输入文字。 
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海尔生物 上证指数
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新产业占比近半，成增长主引擎，全球化运营驱动业绩改善 

分业务板块来看，低温存储产业受场景方案升级和全球化驱动，第三季度增长转正，前三季度降幅收窄至

6%（上半年下滑高个位数）。新产业前三季度实现中个位数增长，占收入比重进一步提升至约 48%（上半年为

47%）。其中，智慧用药产业积极布局泰国、越南等东南亚、中东和欧洲市场，前三季度增长 14%；血液技术产

业持续聚焦数字化升级趋势，前三季度增长 12%；实验室解决方案产业的培养箱、灭菌器、实验室耗材等产品

线不断完善，在行业疲软的背景下增长 1%。 

分区域来看，国内市场方面，根据公司公告，超低温、低温、培养箱、安全柜、离心机系列产品的市场份

额稳步提升（根据国内各主要招标网公开数据统计），第三季度收入基本持平同期，前三季度实现收入 11.17 亿

元，同比降幅收窄至 10.48%。海外市场方面，前三季度实现收入 6.34 亿元，同比增长 20.18%，其中欧洲、亚

洲区域高双位数增长，美洲区域低双位数增长，非洲区域个位数增长。第三季度本地化运营体系新增法国，累

计覆盖 18 个国家，叠加产品本地化注册认证的加快，不仅驱动了低温存储业务持续发展，智慧用药、实验室解

决方案等新业务的增长动能正逐渐显现。 

2025 前三季度毛利率短期承压，战略投入持续加大 

2025 年前三季度，公司销售毛利率为 46.51%，同比-2.00pct，预计主要系子公司新建产能爬坡导致。2025

年前三季度，公司期间费用率为 35.55%，同比+5.51pct，主要受销售费用率增长影响。公司前三季度销售费用

率 14.84%，同比+2.96pct，预计公司加大了对终端市场的投入，包括销售组织的建设和市场营销的推广；管理

费用率 8.20%，同比+0.69pct，基本保持稳定；研发费用率 13.78%，同比+1.23pct，公司今年新设立广州和天津

研发中心，加大研发投入；财务费用率-1.26%，同比+0.64pct，基本保持稳定。 

2025 年前三季度，公司经营性现金流净额为 0.83 亿元，同比-27.49%，主要系经营活动支出增加影响。应

收账款周转天数为 57.86 天（同比增加 10.31 天），预计主要受产品结构影响——智慧用药以及场景解决方案大

项目等项目账期较长。存货周转天数为 95.85 天（同比增加 20.63 天），周转效率均有所下降。其他财务指标基

本正常。 

展望 Q4 以及 2026 年，新产业+海外双轮驱动，公司成长路径清晰 

海尔生物起家于生物医疗低温存储设备的研发、生产与销售，产品覆盖-196℃至 8℃全温域，场景涵盖医院、

高校/科研院所、药企研发、血站/血浆站、疾控中心等。依托存储产品积累的渠道优势，公司通过持续并购与内

生研发双轮驱动，向客户提供一体化场景解决方案。近年来，公司先后完成多项战略性并购：2022 年 12 月收

购苏州康盛 70%股权，切入实验室耗材市场；2024 年 5 月收购上海元析，进入分析仪器赛道；2020 年 11 月收

购重庆三大伟业 90%股权，将血液安全场景从医院/血站延伸至采浆站；2023 年 4 月收购苏州厚宏 70%股权，

加速布局智能药房。未来公司预计继续通过并购+自研双路径，持续扩充产品线，为多场景提供一体化解决方案。 

2025 年前三季度，智慧用药、血液技术、实验室解决方案等非存储新产业整体实现中个位数增长，占收入

比重进一步提升至约 48%，较 2024 年提升约 2.5 个百分点。展望 Q4 以及 2026 年，公司非存储业务在低市占率

的前提下依托公司渠道优势有望继续提升市场份额，同时公司积极推进并购业务有望进一步扩充完善产品线，

打造场景类整体解决方案。公司海外市场坚持本土化战略，持续加强产品注册，进一步强化市场竞争力，海外

有望保持稳健增长。 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

海尔生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

短期来看，新产业业务有望继续拉动业绩增长，国内存储业务在持续恢复；中长期来看，公司通过持续并

购，从传统单品销售向场景方案供应商转变，海外加强本地化建设及产品认证准入，推动场景方案竞争力提升，

打开成长天花板。我们预计 2025-2027 年公司收入分别为 23.21 亿元、26.71 亿元和 30.88 亿元，分别同比增长

2%、15%和 16%；归母净利润预计分别为 3.22 亿元、4.41 亿元和 5.51 亿元，分别同比-12%、+37%和+25%，

维持“增持”评级。 

图表1： 预测及比率 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 2,281 2,284 2,321 2,671 3,088 

YoY(%) -20 0 2 15 16 

归母净利润(百万元) 406 367 322 441 551 

YoY(%) -32 -10 -12 37 25 

毛利率(%) 50.63 47.99 46.86 47.57 48.30 

净利率(%) 17.80 16.05 13.85 16.50 17.84 

ROE(%) 9.60 8.39 7.02 9.05 10.53 

EPS(摊薄/元) 1.28 1.15 1.01 1.39 1.73 

P/E(倍) 27 30 34 25 20 

P/B(倍) 2.59 2.50 2.39 2.25 2.09 

资料来源：iFind，中信建投证券，收盘日期截至 2025 年11月 17日 

 

风险分析 

1) 经销商销售模式风险：公司以经销为主，如果经销商出现经营不善、从事不正当竞争乃至商业贿赂等违

法违规行为，可能对公司产品销售造成不利影响，并可能使公司面临被主管部门处罚的风险。 

2) 原材料供应风险：公司采用 JIT（Just in Time，准时制生产）供货模式，将供应商的原材料供应与生产

计划直接关联，如果出现供应商停止供货、延期供应，或者原材料价格上涨、品质下降等情况，公司生

产计划、生产成本和产品稳定性将可能受到影响。 

3) 外汇风险：出口外销业务是公司销售业务的重要组成部分。公司出口收入主要以美元等外币结算，倘若

未来人民币汇率出现较大幅度波动，而公司未能采取有效措施减少影响，可能会对公司经营业绩产生不

利影响。 

4) 行业监管风险：公司产品的生产和销售直接受到医疗器械行业监管政策的影响。如果未来相关监管政策

发生变化，如出台新的行业准入、资质管理等方面的要求，可能导致公司产品无法满足监管要求，或需

要申请新的经营资质等，这将对公司的生产经营带来不利影响。 

5) 海外业务增速与地缘政治、汇率波动等多方面因素有关，部分政策具有不可预测性，我们的盈利预测存

在无法达到的可能性。 
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图表2： 财务报表预测 

资产负债表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,536 2,652 2,784 3,166 3,687 

现金 1,269 901 1,136 1,406 1,794 

应收票据及应收账款合计 208 353 359 413 477 

其他应收款 7 9 7 7 9 

预付账款 19 27 26 30 35 

存货 248 335 281 319 364 

其他流动资产 784 1,028 976 990 1,008 

非流动资产 2,990 3,135 3,209 3,262 3,276 

长期投资 130 138 321 513 667 

固定资产 792 820 798 747 691 

无形资产 368 402 335 268 201 

其他非流动资产 1,700 1,775 1,754 1,734 1,717 

资产总计 5,526 5,787 5,993 6,428 6,963 

流动负债 942 1,022 1,012 1,150 1,314 

短期借款 6 10 0 0 0 

应付票据及应付账款合计 391 428 425 483 550 

其他流动负债 545 585 587 668 764 

非流动负债 144 147 145 143 141 

长期借款 9 7 6 4 2 

其他非流动负债 135 139 139 139 139 

负债合计 1,086 1,169 1,157 1,293 1,455 

少数股东权益 209 247 254 265 278 

股本 318 318 318 318 318 

资本公积 1,987 1,977 1,977 1,977 1,977 

留存收益 1,926 2,076 2,286 2,574 2,934 

归属母公司股东权益 4,231 4,372 4,582 4,870 5,230 

负债和股东权益 5,526 5,787 5,993 6,428 6,963 

现金流量表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 249 292 595 659 791 

净利润 412 381 329 451 564 

折旧摊销 105 122 220 238 255 

财务费用 -24 -47 -3 -4 -5 

投资损失 -83 -24 -61 -61 -61 

营运资金变动 -162 -166 102 27 31 

其他经营现金流 0 25 7 7 7 

投资活动现金流 253 -791 -240 -238 -216 

资本支出 187 123 110 100 115 
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长期投资 358 -681 -175 -183 -146 

其他投资现金流 -293 -232 -175 -155 -185 

筹资活动现金流 -168 -227 -120 -150 -187 

短期借款 -4 4 -10 0 0 

长期借款 -2 -1 -2 -2 -2 

其他筹资现金流 -162 -230 -108 -148 -185 

现金净增加额 325 -722 235 270 388 

利润表(百万元)           

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,281 2,284 2,321 2,671 3,088 

营业成本 1,126 1,188 1,233 1,400 1,596 

营业税金及附加 21 23 21 24 28 

销售费用 340 290 337 347 386 

管理费用 183 181 174 194 216 

研发费用 321 306 302 321 355 

财务费用 -24 -47 -3 -4 -5 

资产减值损失 -2 -3 -3 -3 -4 

信用减值损失 -2 -16 -6 -7 -8 

其他收益 45 49 46 46 46 

公允价值变动收益 2 5 0 0 0 

投资净收益 83 24 61 61 61 

资产处置收益 -2 0 -1 -1 -1 

营业利润 438 402 354 484 605 

营业外收入 3 3 3 3 3 

营业外支出 7 3 5 5 5 

利润总额 434 402 353 483 604 

所得税 22 21 23 32 40 

净利润 412 381 329 451 564 

少数股东损益 6 14 8 11 13 

归属母公司净利润 406 367 322 441 551 

EBITDA 515.81 477.08 569.26 716.75 853.41 

EPS（元） 1.28 1.15 1.01 1.39 1.73 

资料来源：iFind，中信建投 
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中信建投证券医药分析师，上海交通大学生物学硕士，研究医疗器械公司。 
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医疗器械与服务团队分析师，清华大学公共管理博士，覆盖家用器械、低值耗材、医

疗服务行业和脑机接口、AI 医疗板块。 
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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
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