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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

公司获得飞利浦中国地区品牌授权，看

好核心单品放量和海外高增长 

 

核心观点 

公司获得皇家飞利浦健康监测七大品类在中国地区的品牌

授权，可孚医疗全面负责其在中国的生产制造、品牌运营、渠道

布局与服务体系建设，公司家用医疗器械龙头企业的综合实力有

望进一步增强。展望 Q4 和明年，公司自研呼吸机在新品上市驱

动下有望持续放量；健耳听力业务经营质量持续提升，亏损大幅

收窄，盈利拐点可期；高毛利产品占比提升及自产比例增加有望

驱动盈利能力持续改善。公司积极拓展海外市场，前三季度的海

外业务收入保持较高速增长；收购上海华舟和香港喜曼拿助力拓

展欧美及香港市场渠道；公司有港股上市募资计划，若成功后海

外市场整合能力有望进一步增长，打开公司长期成长天花板。 

事件  

公司和皇家飞利浦签署战略合作协议 

2025 年 12 月 9 日，公司和皇家飞利浦正式签署战略合作协

议，双方将围绕多款家庭健康监测设备开展深度合作。 

简评  

可孚获皇家飞利浦中国地区品牌授权，战略合作七大品类 

根据双方战略合作协议，可孚医疗将获得皇家飞利浦多款家

庭健康监测设备中国地区（中国大陆、香港、澳门、台湾）的品

牌授权，包括血糖仪、血压计、持续葡萄糖监测仪（CGM）、体

温计、脉搏血氧仪、肺功能仪、体重秤等产品。未来，双方将共

同推进相关产品的技术研发、本地化适配与迭代升级，并由可孚

医疗全面负责其在中国的生产制造、品牌运营、渠道布局与服务

体系建设，实现研发创新与产业能力的深度融合。 

皇家飞利浦是全球领先的健康科技企业，为消费者提供个人

健康解决方案，并为医疗服务提供者及其在医院和家庭场景中的

患者提供专业医疗解决方案。可孚医疗是中国最大的家用医疗器

械企业之一，产品远销全球 60 多个国家和地区，在国内线上、线

下市场均占据重要地位。此次合作中，飞利浦凭借其百年科技积

淀、全球品牌资源与临床技术优势，与可孚医疗在创新研发、智 
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发布日期： 2025 年 12 月 10 日 

当前股价： 44.19 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 

-2.84/-0.63 7.78/5.62 17.37/2.52 

12 月最高/最低价（元）  45.70/30.48 

总股本（万股）  20,889.70 

流通 A 股（万股）  19,424.70 

总市值（亿元）  92.31 

流通市值（亿元）  85.84 

近 3 月日均成交量（万）  213.62 

主要股东：长沙械字号医疗投

资有限公司 
 40.73% 
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能制造、渠道运营等方面的综合优势形成互补。 

核心大单品有望放量，驱动盈利能力改善 

2026 年，公司核心大单品有望成为内生增长的主要引擎：呼吸支持板块，公司计划于 2026 年陆续上市多款

面罩及新一代呼吸机产品，新一代呼吸机采用无消音棉设计，噪音控制媲美进口机型，预计未来该业务仍将保

持较快增长态势；康复辅具板块，前三季度健耳听力业务稳步增长，运营效率持续提升，整体经营实现大幅减

亏，11 月 6 日公司与腾讯云联合研发的新一代骨传导助听器于上海进博会正式发布，健耳听力通过骨传导助听

器和线上渠道精准触达目标用户，并引导至线下近 700 家直营验配中心进行专业验配，形成“线上引流、线下

服务”的闭环。产品结构方面，公司明年有望延续高毛利产品占比提升及自产比例增加的趋势，从而驱动盈利

能力持续改善。 

海外业务高增长，打开长期空间 

公司积极布局海外市场，前三季度海外业务保持较高速增长。一方面，海外 B2B 业务依托前期客户积累，

客户黏性增强，订单金额稳步提升，内生增长动力充足；另一方面，华舟、喜曼拿等并购项目整合顺利，公司

向喜曼拿导入优质供应链资源，助力其提升运营效率与产品竞争力；同时，借助喜曼拿在香港的渠道优势，公

司可孚品牌产品已成功进入香港市场。 

展望 Q4 和明年，核心单品驱动增长，海外市场打开空间 

展望 Q4 和明年，公司核心大单品有望成为内生增长的主要引擎，自研呼吸机在新品上市驱动下有望持续

放量；健耳听力业务经营质量持续提升，亏损大幅收窄，盈利拐点可期；公司将继续推进“产品聚焦”战略，高

毛利产品占比提升及自产比例增加有望驱动盈利能力持续改善。公司积极布局海外市场，前三季度海外业务保

持较高速增长，收购上海华舟和香港喜曼拿将有效赋能欧美及香港市场渠道拓展，叠加港股上市募资计划，未

来海外市场有望打开公司成长天花板。 

盈利预测与估值  

短期来看，自研呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心品类增长势头强劲，有望推动公司业绩

持续增长，高毛利产品占比提升叠加健耳听力经营质量改善，公司盈利能力有望持续提升。中长期来看，海外

业务在华舟与喜曼拿渠道协同下加速突破，港股上市计划将进一步提升公司海外拓展与跨境并购效率，打开长

期成长空间；AI 及脑机接口等前瞻性布局有望赋能公司核心业务，构筑长期竞争壁垒。我们预测 2025-2027 年，

公司营业收入分别为 33.13、37.60 和 42.74 亿元，分别同比增长 11.06%、13.50%和 13.67%；归母净利润分别为

3.66、4.40 和 5.22 亿元，分别同比增长 17.24%、20.34%和 18.60%。根据 2025 年 12 月 9 日收盘价计算，对应

2025-2027 年 PE 分别为 25.26、20.99 和 17.70 倍，维持“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 2,853.69 2,982.93 3,312.79 3,760.10 4,274.21 

     增长率(%) -4.14 4.53 11.06 13.50 13.67 

归属母公司股东净利润 254.28 311.75 365.50 439.84 521.67 

     增长率(%) -15.71 22.60 17.24 20.34 18.60 

每股收益 EPS(元) 1.22 1.49 1.75 2.11 2.50 

市盈率(P/E) 36.30 29.61 25.26 20.99 17.70 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2025/12/9 收盘价计算 

风险分析 

1）市场竞争加剧风险：公司所在的家用医疗器械市场，尤其是康复辅具和医疗护理设备领域，竞争日益激

烈。随着国内外竞争对手不断加大研发投入和市场拓展力度，公司可能面临市场份额被侵蚀的风险。此外，新

兴企业的崛起也可能对公司现有产品线构成挑战，影响公司的盈利能力。 

2）产品销售不及预期风险：尽管公司在产品创新和市场推广方面持续投入，但新产品和高毛利产品的市场

接受度仍存在不确定性。市场需求的变化可能对公司业绩产生不利影响，如果公司不能及时调整产品策略，可

能会导致销售收入不及预期。 

3）渠道依赖风险：线上渠道为公司带来了显著的收入增长，但也增加了公司对电商平台的依赖。如果电商

平台政策发生变化，如流量分配、佣金费率调整等，可能会影响公司的线上销售业绩。此外，线下渠道的扩展

速度也相对较慢，可能导致公司在某些区域市场的竞争力不足。 

4）研发投入与回报不匹配风险：新产品的市场表现和回报周期存在不确定性。如果研发投入未能带来预期

的市场回报，将影响公司的长期盈利能力和发展潜力。 

5）以上部分风险具有不可预测性（如宏观消费环境波动、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 3,830.74 3,925.49 3,662.30 4,091.83 4,534.13 

现金 1,569.43 1,278.68 810.68 1,039.89 1,252.14 

应收票据及应收账款合计 486.00 401.84 565.77 642.16 729.97 

其他应收款 58.00 47.52 55.81 63.35 72.01 

预付账款 131.08 139.15 194.91 221.23 251.47 

存货 634.72 659.58 598.26 677.60 768.62 

其他流动资产 951.52 1,398.72 1,436.87 1,447.60 1,459.93 

非流动资产 2,413.46 2,497.18 2,183.72 1,868.67 1,573.29 

长期投资 64.93 61.43 60.21 59.00 57.78 

固定资产 1,646.48 1,587.34 1,345.70 1,102.75 858.50 

无形资产 240.55 235.93 198.04 159.85 121.38 

其他非流动资产 461.50 612.48 579.77 547.06 535.63 

资产总计 6,244.19 6,422.67 5,846.01 5,960.49 6,107.43 

流动负债 1,086.40 1,361.72 789.88 894.23 1,013.54 

短期借款 402.43 548.61 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 482.97 467.65 510.10 577.75 655.35 

其他流动负债 201.00 345.46 279.79 316.48 358.19 

非流动负债 249.60 258.60 200.35 146.17 97.53 

长期借款 171.34 186.65 128.40 74.23 25.59 

其他非流动负债 78.26 71.95 71.95 71.95 71.95 

负债合计 1,336.00 1,620.32 990.23 1,040.41 1,111.07 

少数股东权益 9.00 5.75 5.44 5.07 4.62 

股本 209.24 209.09 209.09 209.09 209.09 

资本公积 3,933.49 3,930.96 3,930.96 3,930.96 3,930.96 

留存收益 756.46 656.55 710.29 774.97 851.68 

归属母公司股东权益 4,899.20 4,796.60 4,850.34 4,915.02 4,991.73 

负债和股东权益 6,244.19 6,422.67 5,846.01 5,960.49 6,107.43 

利润表          

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2,853.69 2,982.93 3,312.79 3,760.10 4,274.21 

营业成本 1,618.66 1,436.08 1,566.95 1,774.77 2,013.15 

营业税金及附加 28.83 26.29 28.19 32.00 36.37 

销售费用 740.70 973.31 1,076.66 1,222.03 1,384.84 

管理费用 110.92 121.39 125.89 135.36 141.05 

研发费用 114.33 96.41 106.01 112.80 119.68 

财务费用 -19.06 -22.83 15.92 1.68 -1.59 
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资产减值损失 -52.18 -33.80 -36.44 -41.36 -47.02 

信用减值损失 -0.82 -4.95 -3.31 -1.88 -2.14 

其他收益 37.68 32.16 33.67 33.67 33.67 

公允价值变动收益 -1.56 9.40 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 47.72 12.34 38.94 38.94 38.94 

资产处置收益 4.59 5.88 5.65 5.65 5.65 

营业利润 294.73 373.30 431.68 516.47 609.81 

营业外收入 0.38 6.28 2.37 2.37 2.37 

营业外支出 9.40 7.58 17.15 17.15 17.15 

利润总额 285.71 372.00 416.90 501.69 595.02 

所得税 32.84 59.66 51.71 62.23 73.80 

净利润 252.87 312.34 365.19 439.47 521.22 

少数股东损益 -1.41 0.59 -0.31 -0.38 -0.45 

归属母公司净利润 254.28 311.75 365.50 439.84 521.67 

EBITDA 425.47 530.42 745.06 817.21 887.59 

EPS（元） 1.22 1.49 1.75 2.11 2.50 

现金流量表         

经营活动现金流 393.82 663.39 428.60 622.30 666.33 

净利润 252.87 312.34 365.19 439.47 521.22 

折旧摊销 158.82 181.25 312.24 313.84 294.15 

财务费用 -19.06 -22.83 15.92 1.68 -1.59 

投资损失 -47.72 -12.34 -38.94 -38.94 -38.94 

营运资金变动 -24.04 141.15 -228.03 -95.97 -110.74 

其他经营现金流 72.94 63.82 2.22 2.22 2.22 

投资活动现金流 -45.67 -730.97 37.93 37.93 37.93 

资本支出 370.75 126.81 0.00 0.00 0.00 

长期投资 253.26 -627.70 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -669.68 -230.08 37.93 37.93 37.93 

筹资活动现金流 -277.66 -234.24 -934.53 -431.01 -492.01 

短期借款 121.49 146.18 -548.61 0.00 0.00 

长期借款 56.76 15.31 -58.25 -54.17 -48.64 

其他筹资现金流 -455.91 -395.74 -327.67 -376.84 -443.37 

现金净增加额 70.67 -301.23 -468.00 229.21 212.25 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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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 
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