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山外山(688410)

血透设备市占率稳居前列，耗材放量可期

l 设备端市占率稳居前列，国产替代加速
事件：据第三方机构统计数据，2025年国内血液透析机的市场品

牌占比情况，11 月单月榜单中，山外山以 18.75%的市占率居首，费

森尤斯（18.12%）、贝朗（15.07%）分列第二、第三；而 1-11月累计

榜单里，威高日机装以19.95%的市占率排名第一，费森尤斯（19.90%）、

山外山（19.69%）紧随其后。可见，山外山在 11月单月榜单中领跑，

以及国产自主品牌累计市占率第一。CRRT 方面，11 月单月榜单中，

山外山与百特以 18.75%的市占率并列第一，费森尤斯以 14.06%居第

三；而 1-11月累计榜单里，山外山以 18.32%稳居第一，费森尤斯、

百特分别以15.36%、14.79%位列第二、第三。整体来看，山外山透析

设备在单月及累计排名中均居头部，对外资品牌份额形成挤压。

l 业绩稳健增长，25Q4 业绩有望延续靓丽表现
2025Q1-3 公司实现营业收入 5.84 亿元（+39.79%），归母净利润

1.04 亿元（+68.68%），扣非净利润 0.94亿元（+84.10%），经营现金

流净额 1.66亿元（+156.79%）。分季度来看，2025Q1、Q2、Q3营业收

入分别为 1.89 亿元（+16.77%）、1.68 亿元（+45.51%）、2.27 亿元

（+61.66%），归母净利润分别为 0.37 亿元（+8.10%）、0.18 亿元

（+56.47%）、0.49亿元（+205.50%）。Q4 为公司销售旺季，业绩有望

延续前三季度高增长趋势。

l 耗材业务有望在未来业绩贡献占比快速提升
我们看好公司业绩增长主要源自：（1）公司作为国产血液净化设

备的龙头企业，依托技术领先优势及品牌效应，国产替代政策鼓励，

产品市场占有率持续提升，推动了公司血液净化设备销售收入的稳步

增长；（2）公司正大力推动耗材端销售，盈利能力有望持续加强。一

方面，公司拥有庞大设备终端基数，带动耗材销售；另一方面，公司

自产耗材单位固定成本随着销量提升有望下降，毛利率预计趋于稳

定，总体盈利能力有望加强。

l 盈利预测与估值
我们看好公司透析设备市占率稳步提升，同时带动耗材业务高增

长，以及海外新兴市场加速布局。预计 2025-2027年公司营收分别为

7.6/9.5/12.0 亿元，归母净利润分别为 1.5/1.9/2.4 亿元，对应 PE

分别为 31.7/25.1/20.1 倍。

l 风险提示：
风险提示：商业化不及预期风险，市场竞争风险，研发进度不及

预期风险。
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n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 567 760 952 1,196

增长率(%) -17.80 33.95 25.26 25.68

EBITDA（百万元） 74 163 200 245

归属母公司净利润（百万元） 71 151 191 238

增长率(%) -63.55 113.19 26.32 24.56

EPS(元/股) 0.22 0.47 0.60 0.74

市盈率（P/E） 67.49 31.66 25.06 20.12

市净率（P/B） 2.84 2.42 2.20 1.99

EV/EBITDA 39.71 24.40 19.45 15.24

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表 (百万

元)
2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 567.27 759.85 951.78 1,196.18 营业收入 -17.80% 33.95% 25.26% 25.68%

营业成本 310.38 387.42 491.82 628.76 营业利润 -63.38% 101.97% 25.17% 23.30%

税金及附加 5.74 7.30 9.11 11.57 归属于母公司净

利润

-63.55% 113.19% 26.32% 24.56%

销售费用 119.18 146.65 182.74 227.27 获利能力

管理费用 38.42 42.55 47.59 57.42 毛利率 45.29% 49.01% 48.33% 47.44%

研发费用 54.24 64.59 81.85 101.68 净利率 12.50% 19.89% 20.06% 19.88%

财务费用 -12.96 -10.68 -13.82 -15.34 ROE 4.20% 7.63% 8.79% 9.87%

资产减值损失 -18.07 -3.86 -4.51 -4.83 ROIC 2.90% 6.73% 7.74% 8.77%

营业利润 79.58 160.73 201.18 248.05 偿债能力

营业外收入 3.29 7.24 7.21 6.57 资产负债率 16.57% 16.83% 17.20% 18.99%

营业外支出 14.46 11.76 12.75 12.70 流动比率 7.23 6.71 6.26 5.36

利润总额 68.42 156.21 195.64 241.91 营运能力

所得税 4.42 14.26 17.26 20.64 应收账款周转率 5.49 6.07 5.97 6.05

净利润 64.00 141.95 178.38 221.28 存货周转率 2.06 2.25 2.30 2.31

归母净利润 70.89 151.12 190.90 237.77 总资产周转率 0.29 0.35 0.39 0.43

每股收益（元） 0.22 0.47 0.60 0.74 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 0.22 0.47 0.60 0.74

货币资金 631.44 816.10 905.52 1,052.62 每股净资产 5.28 6.19 6.79 7.54

交易性金融资

产

763.88 763.88 763.88 763.88 估值比率

应收票据及应

收账款

105.85 147.02 174.80 224.19 PE 67.49 31.66 25.06 20.12

预付款项 14.33 14.70 18.70 24.75 PB 2.84 2.42 2.20 1.99

存货 152.97 190.90 237.12 306.49

流动资产合计 1,678.05 1,948.29 2,116.79 2,392.98 现金流量表

固定资产 109.39 104.21 98.62 92.54 净利润 64.00 141.95 178.38 221.28

在建工程 68.00 99.33 136.31 175.86 折旧和摊销 22.42 17.20 17.76 18.44

无形资产 113.77 144.14 173.00 196.02 营运资本变动 63.68 -27.44 -31.25 -20.30

非流动资产合

计

333.51 410.55 468.26 522.13 其他 -6.95 -5.63 -6.62 -10.52

资产总计 2,011.56 2,358.84 2,585.05 2,915.11 经营活动现金流

净额

143.15 126.08 158.27 208.89

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 资本开支 -83.16 -82.36 -84.89 -82.51

应付票据及应

付账款

94.82 99.15 121.91 163.58 其他 -86.31 -5.92 16.09 20.77

其他流动负债 137.15 191.01 216.08 283.19 投资活动现金流

净额

-169.47 -88.28 -68.80 -61.74

流动负债合计 231.97 290.16 337.99 446.77 股权融资 0.00 -1.13 0.00 0.00

其他 101.29 106.73 106.73 106.73 债务融资 0.00 0.04 0.00 0.00

非流动负债合

计

101.29 106.73 106.73 106.73 其他 -83.145.12 -0.05 -0.05

负债合计 333.26 396.89 444.72 553.50 筹资活动现金流

净额

-83.14 4.02 -0.05 -0.05

股本 321.32 321.32 321.32 321.32 现金及现金等价物

净增加额

-109.45 40.69 89.42 147.10

资本公积金 1,175.69 1,188.67 1,188.67 1,188.67

未分配利润 188.35 459.63 621.90 824.00

少数股东权益 -8.76 -17.93 -30.45 -46.94

其他 1.71 10.26 38.90 74.57

所有者权益合

计

1,678.30 1,961.95 2,140.33 2,361.61

负债和所有者权

益总计

2,011.56 2,358.84 2,585.05 2,915.11

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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企业。
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