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⚫ 国内业务承压，2025 年业绩下滑。公司 2025 年实现营业收入 332.8 亿元，同比下

降 9.4%，归母净利润 81.4 亿元，同比下降 30.3%。2025 年第四季度，公司实现营

业收入 74.5 亿元，同比增长 2.9%，归母净利润 5.7 亿元，同比下滑 45.2%。2025

年公司净利润下滑大于营收，主要受国内医院采购预算缩减、竞争环境激烈、医保

持续深化改革等因素所致，公司三大业务毛利率均因价格下降而出现了不同程度的

下降。 

⚫ 国际业务亮眼，高端客户持续突破。2025 年公司国际业务实现收入 176.5 亿元，同

比增长 7.4%，营收占比提升至 53%。在海外市场，欧洲业务在去年高基数的基础

上依然实现 17%的高速增长，全球前 100 家医院新突破 17家，渗透率持续提升，

国际新兴市场增速接近 30%；此外，公司于 2026 年 1 月与美敦力在北美达成深度

合作，借力顶尖渠道加速切入美系门诊手术中心。公司凭借 MT8000 全实验室自动

化流水线等高端方案，正加速迈向全球领军企业。 

⚫ 持续高强度研发投入，新兴业务增长迅速。公司 2025 年研发支出达 39.3 亿元，占

营收比例提升至 11.8%的历史高位，研发人员占比攀升至 24.5%，持续强化底层技

术平台的护城河。研发投入也在不断兑现，新兴业务实现营业收入 53.8 亿元，增速

高达 38.9%，占比约 16%，涵盖微创外科（腔镜系统、能量平台、超声刀等高值耗

材）与微创介入（电生理）等多个高潜业务类型，有望成为拉动公司业绩增长的全

新业务板块。 

 

 

 

⚫ 假设国内医院招采节奏修复较为平稳和缓慢，新兴业务拓展尚需时间，我们下调公

司 2026-2027 年 EPS 为 8.17、9.47 元（原预测值分别为 10.81、12.40 元），并新

增 2028 年 EPS为 11.40 元。根据 PE 估值法及可比公司估值水平，给予公司 2026

年 26 倍市盈率，对应目标价为 212.42 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

⚫ 新产品放量不及预期风险、医院基建节奏恢复不及预期风险、海外拓展不及预期风

险等。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 36,726 33,282 37,791 44,082 51,654 

  同比增长(%) 5.1% -9.4% 13.5% 16.6% 17.2% 

营业利润(百万元) 13,112 9,795 11,410 13,290 16,130 

  同比增长(%) 0.3% -25.3% 16.5% 16.5% 21.4% 

归属母公司净利润(百万元) 11,668 8,136 9,911 11,485 13,821 

  同比增长(%) 0.7% -30.3% 21.8% 15.9% 20.3% 

每股收益（元） 9.62 6.71 8.17 9.47 11.40 

毛利率(%) 63.1% 60.3% 61.2% 61.7% 62.2% 

净利率(%) 31.8% 24.4% 26.2% 26.1% 26.8% 

净资产收益率(%) 33.9% 22.0% 23.0% 21.4% 20.8% 

市盈率 16.9 24.2 19.9 17.1 14.2 

市净率 5.5 5.2 4.1 3.3 2.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表（2026 年 4 月 2 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

   2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

安图生物 603658 34.49 2.09  2.00 2.27  16.50 17.23 15.17 

开立医疗 300633 25.84 0.33  0.44  0.84 78.52 58.70 30.67 

新产业 300832 48.98 2.33  2.22  2.60 21.05 22.09 18.81 

理邦仪器 300206 13.46 0.28  0.53  0.41  48.12 25.53 32.51 

康龙化成 300759 30.62 0.98 0.91  1.11 31.37 33.81 27.58 

 最大值     78.52 58.70 32.51 

 最小值     16.50 17.23 15.17 

 平均数     39.11 31.74 24.95 

 调整后平均    

 
33.51 27.14 25.69 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 16,644 17,690 28,411 37,113 49,970  营业收入 36,726 33,282 37,791 44,082 51,654 

应收票据、账款及款项融资 3,226 3,410 3,582 4,186 5,030  营业成本 13,548 13,208 14,675 16,882 19,512 

预付账款 297 273 302 357 418  销售费用 5,283 5,145 5,860 6,703 7,519 

存货 4,757 5,004 5,126 6,074 7,076  管理费用 1,600 1,551 1,675 1,963 2,311 

其他 722 1,033 950 1,032 1,083  研发费用 3,666 3,579 4,157 5,290 6,198 

流动资产合计 25,647 27,410 38,371 48,761 63,577  财务费用 (400) (263) (225) (322) (430) 

长期股权投资 197 180 148 175 167  资产、信用减值损失 537 532 614 561 569 

固定资产 7,086 7,670 9,573 11,295 12,851  公允价值变动收益 126 0 1 1 1 

在建工程 2,675 3,154 3,017 2,921 2,854  投资净收益 69 115 58 81 85 

无形资产 6,723 6,390 6,013 5,580 5,091  其他 424 149 315 204 72 

其他 14,316 14,462 12,050 13,448 13,202  营业利润 13,112 9,795 11,410 13,290 16,130 

非流动资产合计 30,997 31,857 30,801 33,419 34,165  营业外收入 37 34 43 38 38 

资产总计 56,644 59,267 69,172 82,180 97,742  营业外支出 129 155 133 139 143 

短期借款 5 0 4 3 3  利润总额 13,020 9,674 11,319 13,189 16,026 

应付票据及应付账款 2,793 3,242 3,261 3,792 4,503  所得税 1,280 1,222 1,263 1,478 1,870 

其他 7,629 8,357 8,001 8,602 9,366  净利润 11,740 8,451 10,056 11,711 14,156 

流动负债合计 10,427 11,600 11,266 12,397 13,871  少数股东损益 71 316 145 226 335 

长期借款 0 4 4 4 4  归属于母公司净利润 11,668 8,136 9,911 11,485 13,821 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 9.62 6.71 8.17 9.47 11.40 

其他 5,458 4,652 4,895 5,016 4,854        

非流动负债合计 5,458 4,656 4,899 5,020 4,858  主要财务比率      

负债合计 15,885 16,255 16,165 17,417 18,729   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 4,902 4,918 5,063 5,288 5,623  成长能力      

实收资本（或股本） 1,212 1,212 1,212 1,212 1,212  营业收入 5.1% -9.4% 13.5% 16.6% 17.2% 

资本公积 6,414 5,870 5,931 5,981 6,031  营业利润 0.3% -25.3% 16.5% 16.5% 21.4% 

留存收益 28,229 30,750 40,662 52,147 65,968  归属于母公司净利润 0.7% -30.3% 21.8% 15.9% 20.3% 

其他 2 260 140 134 178  获利能力      

股东权益合计 40,758 43,011 53,007 64,762 79,012  毛利率 63.1% 60.3% 61.2% 61.7% 62.2% 

负债和股东权益总计 56,644 59,267 69,172 82,180 97,742  净利率 31.8% 24.4% 26.2% 26.1% 26.8% 

       ROE 33.9% 22.0% 23.0% 21.4% 20.8% 

现金流量表       ROIC 30.8% 19.8% 20.6% 19.5% 19.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 11,740 8,451 10,056 11,711 14,156  资产负债率 28.0% 27.4% 23.4% 21.2% 19.2% 

折旧摊销 1,196 (2,163) 927 1,123 1,315  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (400) (263) (225) (322) (430)  流动比率 2.46 2.36 3.41 3.93 4.58 

投资损失 (69) (115) (58) (81) (85)  速动比率 2.00 1.93 2.95 3.44 4.07 

营运资金变动 (179) 679 (549) (559) (486)  营运能力      

其它 144 3,555 334 54 (89)  应收账款周转率 11.3 10.0 10.8 11.3 11.2 

经营活动现金流 12,432 10,145 10,486 11,926 14,381  存货周转率 3.0 2.7 2.9 3.0 3.0 

资本支出 (6,736) 2,275 (2,286) (2,286) (2,286)  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (122) 18 29 (25) 7  每股指标（元）      

其他 (526) (2,803) 2,230 (1,288) 274  每股收益 9.62 6.71 8.17 9.47 11.40 

投资活动现金流 (7,383) (509) (27) (3,599) (2,004)  每股经营现金流 10.25 8.37 8.65 9.84 11.86 

债权融资 10 30 (27) 3 1  每股净资产 29.57 31.42 39.54 49.05 60.53 

股权融资 (14) (544) 61 50 50  估值比率      

其他 (8,878) (6,210) 229 321 429  市盈率 16.9 24.2 19.9 17.1 14.2 

筹资活动现金流 (8,882) (6,724) 262 374 480  市净率 5.5 5.2 4.1 3.3 2.7 

汇率变动影响 72 (195) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 12.9 24.3 14.8 12.7 10.5 

现金净增加额 (3,761) 2,717 10,720 8,702 12,857  EV/EBIT 14.1 18.8 16.0 13.8 11.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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