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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

Q3 收入增长提速，海外业务与高附

加值产品驱动成长 

 

核心观点 

公司 2025Q3 业绩符合预期，收入增长环比上半年加速，预

计是国内低基数效应叠加海外业务增长。展望 Q4 和明年，海外

市场印尼工厂投产在即，墨西哥工厂正在推进建设，有助于保障

地缘政治和关税风险下的现有订单，并帮助公司获取因供应链转

移而产生的新增订单，推动海外业务稳健增长；重庆和多省联盟

正在筹备泌尿外科产品集采，公司作为国产龙头，若能较好地把

握集采机遇，将加速进口产品的替代，提升市场份额。 

事件  

公司发布 2025 年三季报  

公司 2025 年前三季度实现营收 11.91 亿元、同比增长

12.33%，归母净利润 1.92 亿元、同比增长 14.94%，扣非归母净

利润 1.84 亿元、同比增长 15.22%，EPS 为 0.65 元、同比增长

14.04%。 

简评  

业绩符合预期，Q3 收入增长加速 

2025年前三季度公司实现营收 11.91亿元、同比增长 12.33%，

归母净利润 1.92 亿元、同比增长 14.94%，扣非归母净利润 1. 84

亿元、同比增长 15.22%。Q3 单季度实现营收 4.46 亿元、同比增

长 16.09%，归母净利润 0.71 亿元、同比增长 16.31%，扣非归母

净利润 0.67 亿元、同比增长 13.17%。业绩符合预期，Q3 收入增

长环比上半年加速，预计是国内低基数效应叠加海外业务增长。 

 产品结构持续优化，海外毛利率显著提升 

公司“从低耗到高耗”的产品升级战略成效显著，近年来高

毛利产品的收入占比逐年提升，目前高毛利产品占整体营业收入

的比例已突破 20%，预计未来将进一步提升。2023 年以来，公司

加大泌外产品的出海力度，组建专业团队进行海外业务拓展，近

两年泌外产品外销收入持续实现高速增长。同时，随着公司海外 
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发布日期： 2025 年 11 月 25 日 

当前股价： 13.17 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 

-2.37/-1.62 -11.67/-13.49 -1.27/-15.14 

12 月最高/最低价（元）  15.04/10.47 

总股本（万股）  29,187.14 

流通 A 股（万股）  29,187.14 

总市值（亿元）  38.44 

流通市值（亿元）  38.44 

近 3 月日均成交量（万）  525.55 

主要股东：高博投资(香港)有

限公司 
 31.42% 

 

股价表现 
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大客户定制化项目的不断落地，海外业务产品结构不断优化，高毛利产品占比不断提升。目前公司在研的产品

以高附加值、高毛利产品为主，随着新产品的不断上市，未来公司产品结构和业务结构都将进一步优化，公司

高毛利产品的占比有望持续提升。 

海外产能布局稳步推进，印尼工厂投产在即 

为应对关税波动和满足大客户需求，公司积极布局海外产能。公司印尼工厂正处于建设及产品前期认证阶

段，预计将在 2026 年 Q1 末开始逐步出货。印尼工厂一期产能主要供应美国大客户，主要生产导尿管和吸引连

接管，后续可能会根据市场需求增加麻醉类产品如喉罩、气管插管等。印尼工厂正式投产后，预计将对公司外

销订单量的增长带来积极的推动作用。截至 2025 年 6 月底，公司已经完成墨西哥生产基地的土地购买手续和项

目规划设计，正在积极推进厂房建设各项工作。 

展望 Q4 和明年，海外工厂投产叠加国内泌尿集采共同驱动增长 

展望 Q4 和明年，海外市场印尼工厂投产在即，墨西哥工厂正在推进建设，有助于保障地缘政治和关税风险

下的现有订单，并帮助公司获取因供应链转移而产生的新增订单，推动海外业务稳健增长；重庆和多省联盟正

在筹备泌尿外科产品集采，公司作为国产龙头，若能较好地把握集采机遇，将加速进口产品的替代，提升市场

份额。 

Q3 毛利率短期承压，费用率持续优化 

2025Q3 公司毛利率 42.75%、同比降低 1.57 个百分点，预计是国内市场毛利率受集采影响有所下滑，同时

海外业务占比提升而该业务毛利率较低，拉低整体毛利率水平。销售费用率 9.37%、同比降低 1.51 个百分点，

管理费用率 8.08%、同比降低 1.1 个百分点，研发费用率 5.52%、同比降低 0.65 个百分点，财务费用率 0.86%、

同比降低 0.51 个百分点，费用管控效果明显。经营活动产生的现金流量净额 1.26 亿元、同比增长 249.14%，现

金流状况良好。 

盈利预测与估值  

短期来看，公司增长动力主要来自海外业务的稳健增长和高附加值产品占比的持续提升，印尼工厂投产将

为海外业务提供新动能，公司如抓住未来国内泌尿产品集采机会，将有望带来市场份额的显著提升；中长期看，

公司“低耗向高耗”的产品升级战略与全球化产能布局有望持续夯实其行业地位与盈利能力。我们预测 2025-

2027 年，公司营业收入分别为 17.35、20.28 和 23.35 亿元，分别同比增长 14.95%、16.88%和 15.16%；归母净利

润分别为 2.62、3.11 和 3.70 亿元，分别同比增长 19.25%、18.96%和 18.98%。根据 2025 年 11 月 21 日收盘价计

算，对应 2025-2027 年 PE 分别为 14.69、12.35 和 10.38 倍，首次覆盖给出“买入”评级。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,387.74 1,509.34 1,735.00 2,027.86 2,335.32 

     增长率(%) 1.79 8.76 14.95 16.88 15.16 

归属母公司股东净利润 192.49 219.39 261.63 311.23 370.31 

     增长率(%) 15.56 13.98 19.25 18.96 18.98 

每股收益 EPS(元) 0.66 0.75 0.90 1.07 1.27 

市盈率(P/E) 19.97 17.52 14.69 12.35 10.38 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2025/11/21 收盘价计算 

风险分析 

1）海外关税与汇率风险：美国为公司重要出口市场，若关税上调或贸易摩擦加剧，将削弱境内生产对美出

口的价格优势并冲击需求；同时公司境外销售以美元计价，人民币汇率双向波动亦可能对利润造成影响。 

2）集采与医保控费政策风险：医疗器械集采与医保控费常态化推进，若后续集采范围扩大或降价幅度超预

期，将对公司相关产品价格与利润形成压力，且未中标亦存在区域性放量受限风险。 

3）创新产品研发与商业化推广不及预期：创新器械研发周期长、存在技术实现与进度不确定性；一旦研发

失败或滞后，将影响新品储备与业绩兑现节奏。 

4）产品质量控制与产品责任风险：医疗器械直接关系患者安全，监管趋严背景下，公司若质量体系运行不

稳或发生质量事件，可能引致召回、赔偿与声誉受损，进而影响持续经营与国际认证资质维护。 

5）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，2025-2027 年收入增速由

14.95%/16.88%/15.16% 下 修 至 14%/15%/14% ， 归 母 净 利 润 增 速 将 由 19.25%/18.96%/18.98% 变 为

18.27%/17.12%/17.85%。 

6）以上部分风险具有不可预测性（如地缘政治和国际贸易形势变化、公司改变经营计划等），我们的盈利

预测因此有一定不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 817.39 886.06 996.41 1,281.20 1,592.81 

现金 302.87 287.64 371.07 584.66 822.01 

应收票据及应收账款合计 190.26 209.81 200.50 234.34 269.87 

其他应收款 11.88 9.99 12.91 15.09 17.38 

预付账款 12.21 6.87 11.13 13.01 14.98 

存货 143.04 168.61 193.15 223.90 255.72 

其他流动资产 157.12 203.14 207.66 210.20 212.86 

非流动资产 1,787.89 1,954.62 1,762.60 1,567.22 1,379.56 

长期投资 109.89 109.19 109.19 109.19 109.19 

固定资产 521.46 525.04 410.09 291.78 170.10 

无形资产 167.74 181.71 137.16 92.61 48.05 

其他非流动资产 988.81 1,138.67 1,106.16 1,073.65 1,052.21 

资产总计 2,605.28 2,840.68 2,759.01 2,848.42 2,972.37 

流动负债 441.20 531.79 460.68 534.66 611.20 

短期借款 90.07 110.07 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 158.70 218.83 225.52 261.43 298.58 

其他流动负债 192.42 202.89 235.16 273.23 312.63 

非流动负债 327.17 405.82 295.54 192.34 98.61 

长期借款 286.84 357.19 246.90 143.71 49.98 

其他非流动负债 40.33 48.63 48.63 48.63 48.63 

负债合计 768.37 937.61 756.22 727.00 709.82 

少数股东权益 19.82 18.10 33.02 50.77 71.89 

股本 293.16 292.87 292.87 292.87 292.87 

资本公积 650.73 644.82 644.82 644.82 644.82 

留存收益 873.21 947.29 1,032.08 1,132.95 1,252.97 

归属母公司股东权益 1,817.10 1,884.98 1,969.77 2,070.64 2,190.66 

负债和股东权益 2,605.28 2,840.68 2,759.01 2,848.42 2,972.37 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,387.74 1,509.34 1,735.00 2,027.86 2,335.32 

营业成本 750.92 837.19 961.89 1,115.07 1,273.50 

营业税金及附加 15.81 16.31 18.82 21.99 25.33 

销售费用 158.43 158.22 173.50 208.87 240.54 

管理费用 133.63 129.92 144.00 168.31 193.83 

研发费用 94.92 111.11 104.10 125.73 144.79 

财务费用 5.03 2.15 15.89 7.80 2.24 
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资产减值损失 -11.72 -9.27 -16.05 -18.76 -21.60 

信用减值损失 -0.04 -0.02 0.16 0.19 0.21 

其他收益 12.90 12.61 11.62 11.62 11.62 

公允价值变动收益 0.08 0.62 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 8.53 6.69 8.65 8.65 8.65 

资产处置收益 0.09 0.43 0.19 0.19 0.19 

营业利润 238.84 265.50 321.36 381.98 454.17 

营业外收入 0.29 0.35 0.38 0.38 0.38 

营业外支出 1.83 2.80 2.05 2.05 2.05 

利润总额 237.30 263.04 319.70 380.31 452.51 

所得税 32.70 34.57 43.15 51.33 61.07 

净利润 204.60 228.47 276.55 328.98 391.43 

少数股东损益 12.12 9.08 14.92 17.75 21.12 

归属母公司净利润 192.49 219.39 261.63 311.23 370.31 

EBITDA 328.72 351.32 527.61 583.49 642.40 

EPS（元） 0.66 0.75 0.90 1.07 1.27 

现金流量表         

经营活动现金流 231.96 313.89 490.21 528.65 577.31 

净利润 204.60 228.47 276.55 328.98 391.43 

折旧摊销 86.39 86.13 192.02 195.38 187.66 

财务费用 5.03 2.15 15.89 7.80 2.24 

投资损失 -8.53 -6.69 -8.65 -8.65 -8.65 

营运资金变动 -72.51 -14.64 12.05 2.78 2.27 

其他经营现金流 16.98 18.47 2.35 2.35 2.35 

投资活动现金流 -324.45 -255.65 6.30 6.30 6.30 

资本支出 347.00 307.43 0.00 0.00 0.00 

长期投资 15.19 50.89 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -686.64 -613.97 6.30 6.30 6.30 

筹资活动现金流 11.66 -67.71 -413.08 -321.36 -346.26 

短期借款 -25.75 20.00 -110.07 0.00 0.00 

长期借款 149.82 70.35 -110.29 -103.20 -93.73 

其他筹资现金流 -112.41 -158.06 -192.72 -218.16 -252.53 

现金净增加额 -79.12 -7.60 83.43 213.59 237.35 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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