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证券研究报告·港股公司简评 医疗器械  

业绩符合预期，全球化战略

贡献增长动能 

 

核心观点 

2025 年公司经营性现金流转正，经调整净利润实现扭亏为盈，展

望未来，公司已步入出海+创新+业绩驱动的良性发展周期。自有

产品出海业务成为重要增长引擎，2025 年“全球通”商业化平台

推动自有产品出海同比增长 79%至 1.64 亿美元，并有望在未来持

续保持高速增长。同时，公司在手术机器人、脑机接口、神经调

控、心衰全病程管理等前沿器械领域持续投入，多款产品取得重

要研发进展。公司 2025 年实现扭亏为盈后，随着公司经营杠杆

持续释放，公司有望进入到业绩驱动的良性发展周期。 

 

事件 

近期，公司发布 2025 年业绩报告 

公司 2025 年实现营收 11.05 亿美元，同比增长 6.0%（剔除汇率

影响），实现归母净利润 4852 万美元，上年同期亏损 2.14 亿美元。

2025 年公司经营活动产生的现金净额为 6913 万美元，上年同期

为-4967 万美元，同比增长 239.2%；经调整净利润增加 1.24 亿美

元，同比扭亏为盈。EPS 为 0.0259 美元/股。 

简评 

全年业绩实现关键盈利拐点，全球化战略驱动高速增长 

公司 2025 年全年实现营收 11.05 亿美元，同比+6.0%（剔除

汇率影响）；实现归母净利润 4852 万美元，较去年同期亏损 2.14

亿美元实现扭亏为盈。经计算，2025 年 H2 公司实现营收 5.58 亿

美元，同比增长 18.1%；实现归母净利润 9512 万美元，上年同期

亏损 1.17 亿美元。经调整净利润较上年增加 1.24 亿美元，同比

扭亏为盈。公司业绩实现关键转折，财务进入盈利驱动新阶段，

经调整经营利润扭亏为盈，经营性现金流转正至 6913 万美元。

业绩的显著改善主要得益于公司全球化战略的强劲释放、核心业

务的稳健增长以及精益运营带来的成本优化。 
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-10.73/-11.99 -23.50/-20.94 38.64/14.40 

12 月最高/最低价（港元）  16.16/6.57 

总股本（万股）  191,737.27 

流通 H 股（万股）  191,737.27 

总市值（亿港元）  175.44 

流通市值（亿港元）  175.44 

近 3 月日均成交量（万）  1552.91 

Otsuka Medical Devices Co., Ltd.  20.70%  
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【中信建投医疗器械】微创医疗 (0853):

心律管理业务拟与子公司心通医疗合并，

债务结构持续优化  
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分业务板块看，多元化增长动能强劲，核心业务穿越周期 

公司各业务板块表现分化， 手术机器人业务表现最为亮眼，实现收入 7758 万美元，同比大幅增长 114.2%

（剔除汇率影响），主要得益于图迈腔镜手术机器人在海外市场的突破性商业化进展。大动脉及外周血管介入业

务和心血管介入业务作为公司的传统优势领域，分别实现收入 1.90 亿美元和 1.82 亿美元，同比增长 12.0%和 11.1%

（剔除汇率影响），其中心血管介入业务已连续两年经调整净利润率超过 20%，成功穿越行业政策周期。骨科业

务收入为 2.35 亿美元，同比下降 7.5%（剔除汇率影响），主要受中国市场产品结构战略调整及海外市场供应链

波动影响。心律管理业务收入 2.30 亿美元，同比基本持平。 

展望 2026 年，利润持续释放，自有产品出海成为业绩亮点 

展望 2026 年，公司冠脉业务产品管线布局进一步完善，多款有源器械和影像设备进入快速放量阶段，冠脉

业务有望步入二次增长阶段，为集团带来持续的正向现金流贡献；骨科和心律管理业务有望维持正增长；主动

脉介入及外周介入业务、瓣膜介入业务虽短期有集采政策不确定因素的扰动，但在国产替代加速或自有产品出

海加速的助力下，仍有望实现稳健增长；手术机器人业务在海外销售带动下整体业绩实现快速增长。随着公司

各项降本增效措施的持续推进，公司盈利能力得以持续改善，全年利润有望继续释放。分上下半年看，上半年

受国际地缘政治及渠道短期调整影响，业绩增长承压；下半年随国内外新产品放量及海外手术机器人装机提速，

业绩同比环比均有望加速增长。 

全球化平台势能释放，海外业务成为增长核心 

公司全球化战略成效显著，海外业务已成为增长的核心驱动力。2025 年，公司“全球通”商业化平台推动相

关业务收入同比增长 78.8%（剔除汇率影响）至 1.64 亿美元，并已实现盈亏平衡。多个核心业务板块的出海营

收实现高速增长，其中手术机器人和结构性心脏病业务的海外销售额分别实现了 286.6%和 255.0%的同比增长

（剔除汇率影响）。此外，大动脉及外周血管介入业务和脑科学业务的海外收入也分别增长了 56.5%和 39.4%（剔

除汇率影响）。海外业务的全面开花，自有品牌海外营收越发多元化、业务协同持续加强，验证了公司全球化布

局的成功，并为未来持续增长奠定了坚实基础。 

战略重组与研发创新并举，为长期发展注入新动能 

2025 年，公司完成结构性心脏病业务与心律管理业务的战略整合，旨在打造贯穿“监测—诊断—治疗—管

理”全过程的全球化心衰专业器械平台，切入心衰治疗这一高价值赛道，开启全新增长曲线。在研发创新方面，

心脉医疗 Hector胸主动脉多分支覆膜支架系统及APOLLO Dream颅内动脉西罗莫司靶向洗脱支架系统先后获得

美国 FDA“突破性医疗器械”认定。2025 年 12 月，微创机器人完成全球首例大模型自主手术动物实验，标志着

软组织手术机器人“以大模型为中枢的整体自主控制新范式”这一技术路径开始实质性确立。2025 年 3 月，公司

全植入式听觉脑机接口系统入选“十四五”国家重点研发计划“诊疗装备与生物医用材料”重点专项，研发工作稳

步推进。2025 年 11 月，公司靶向脑深部刺激（DBS）系统完成首例上市前临床入组，该款产品不仅是一款用于

帕金森病治疗的 DBS 产品，更是一个可拓展的神经调控技术平台。截至 2025 年 3 月底，公司累计进入国家创

新医疗器械“绿色通道”产品总数达 44 款，连续十一年位居国内医疗器械企业首位。同时，自主研发的 Firehawk

火鹰冠脉支架的临床研究全文在《新英格兰医学杂志》（NEJM）发表，标志着公司研发实力获得国际顶尖学术

认可。 

财务状况显著改善，精益运营成效卓著  
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公司盈利能力和运营效率大幅提升。2025 年，公司毛利率同比提升 1.7 个百分点至 57.4%，主要得益于供

应链整合与工艺优化。费用管控成效显著，经营效率持续提升，研发费用同比大幅下降 32.3%，管理费用同比

下降 4.0%，三项费用总额降低约 6310 万美元，同比下降 9.0%，三项费用率合计下降 10.3 pct。公司经营性现金

流由负转正，录得 6913 万美元，财务健康度明显改善。截至 2025 年底，公司在手现金及现金等价物约为 6.83

亿美元，同比下降 4.3%，公司在手现金充裕，扭亏为盈后公司资产负债结构有望进一步改善。 

集团化、多元化、全球化的平台型医疗器械龙头，创新+出海双轮驱动开启新篇章 

公司作为国内高端医疗器械领域的平台型龙头企业，2025 年盈利能力和现金流状况得到根本性改善。展望

未来，公司将继续受益于全球化战略的深入推进和“全球通”平台的协同效应，海外市场有望继续保持高速增长。

同时，心衰综合管理平台的战略整合以及手术机器人、脑科学等前沿领域的持续创新，将为公司打开新的成长

空间。国内政策影响因素逐步改善，随着公司各个层面持续推进多项降本增效措施，公司 25 年已经实现经营性

现金流转正，经调整净利润扭亏为盈，26 年有望进入到持续的利润释放阶段。长期来看，公司集团化、多元化、

全球化的战略可以帮助集团有效地整合技术资源和渠道优势，缩短在研产品的研发周期，促进产品商业化后快

速放量。微创医疗在全球范围内的研发、销售和品牌优势有望持续体现。 

预计 2026-2028 年收入分别为 12.33、14.79 和 17.63 亿美元，同比增长分别为 11.54%、19.97%和 19.15%；

归母净利润分别为 0.92、1.15 和 1.64 亿美元，同比分别增长 90.23%、24.47%和 43.04%。以 2026 年 4 月 20 日

收盘价计算，2026-2028 年 PE 分别为 24.5、19.7、13.8 倍，维持买入评级。 

 

表 1:预测及比率 

单位：百万美元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1031.06  1105.38  1232.99  1479.27  1762.58  

     增长率(%) 8.45% 7.21% 11.54% 19.97% 19.15% 

归母净利润 -214.04  48.52  92.30  114.89  164.33  

     增长率(%) 55.19% 122.67% 90.23% 24.47% 43.04% 

市盈率(P/E) -10.57  46.63  24.51  19.69  13.77  

资料来源：Wind，中信建投 注：市盈率以 2026 年 4 月 20 日收盘价计算 
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风险提示 

1）集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，

如果相关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力。 

2）产品推广进度不及预期风险：公司近两年来获批新产品较多，若产品进院进度、临床接受程度不

及预期，可能对公司业绩带来不利影响。 

3）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部

分在研产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）汇兑损益的风险：未来若人民币汇率变动较大，不排除公司营收出现波动的风险。 

5）业绩兑现不及预期的风险：部分海外国家及国内政策有不可预测性，公司未来可能因为行业竞争

加剧、集采、原材料成本增加等导致出厂价和毛利率下降，公司也可能改变经营计划、出售部分子公司控

制权等，可转债协议指引中约定的扭亏为盈目标或者本报告盈利预测存在无法实现的风险。 
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表 2:财务报表 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润表     单位:百万美元 

        营业额 1,031.06  1,105.38  1,232.99  1,479.27  1,762.58  

    减: 销售成本 456.97  470.80  493.19  576.91  669.78  

        其他费用 13.26  31.79  6.16  4.44  1.76  

        销售费用 304.15  318.12  363.73  414.20  458.27  

        管理费用 395.41  316.14  314.41  355.02  396.58  

        财务费用 106.40  111.48  56.66  43.38  42.64  

    加: 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -245.13  -142.94  -1.18  85.31  193.55  

    加: 其他非经营损益 20.35  219.37  110.00  50.00  0.00  

        税前利润 -224.79  76.42  108.82  135.31  193.55  

    减: 所得税 43.67  38.00  9.78  12.03  17.21  

        税后利润 -268.46  38.43  99.04  123.28  176.34  

    减: 归属于非控制股股东利润 -54.42  -10.09  6.74  8.40  12.01  

        归属于母公司股东利润 -214.04  48.52  92.30  114.89  164.33  

资产负债表      

        货币资金 713.00  682.51  243.76  436.84  668.88  

        应收和预付款项 375.63  463.25  454.29  545.04  649.42  

        存货 379.29  349.20  365.81  427.91  496.79  

        其他流动资产 269.36  138.58  250.13  296.12  349.02  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资物业 4.21  4.19  3.63  3.08  2.52  

        固定资产和在建工程 934.16  871.68  735.11  598.55  461.99  

        无形资产和开发支出 422.83  384.42  353.87  323.31  292.76  

        其他非流动资产 534.95  802.86  802.86  802.86  802.86  

        资产总计 3,633.42  3,696.68  3,209.47  3,433.70  3,724.25  

        短期借款 465.20  630.26  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 686.45  471.26  518.33  615.63  726.12  

        长期借款 1,131.94  919.08  919.08  919.08  919.08  

        其他负债 204.99  175.90  172.85  176.50  180.22  

        负债合计 2,488.58  2,196.50  1,610.26  1,711.21  1,825.42  

        股本 0.02  0.02  0.02  0.02  0.02  

        储备 603.46  980.80  980.80  980.80  980.80  

        留存收益 0.00  0.00  92.30  207.18  371.51  

        归属于母公司股东权益 603.47  980.82  1,073.11  1,188.00  1,352.32  
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        归属于非控制股股东权益 541.37  519.36  526.10  534.50  546.51  

        权益合计 1,144.84  1,500.17  1,599.21  1,722.49  1,898.83  

        负债和权益合计 3,633.42  3,696.68  3,209.47  3,433.70  3,724.25  

        投入资本(IC) 2,080.27  2,457.64  2,377.93  2,332.76  2,305.38  

现金流量表      

        资本支出 374.69  29.22  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -215.69  -226.19  130.16  162.42  242.56  

        经营性现金净流量 -49.67  69.13  147.96  190.91  274.69  

        投资性现金净流量 -149.73  16.16  100.22  45.55  -0.00  

        筹资性现金净流量 -97.92  -129.11  -686.92  -43.38  -42.64  

        现金流量净额 -306.56  -30.49  -438.75  193.08  232.05  

资料来源：Wind，中信建投 
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