
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

CGM 放量带动收入端高增长，

利润端实现扭亏为盈 

 

核心观点 

收入大幅增长主要受益于 CGM 在国内外的销量迅速提升，同时

公司精益管理持续深化，经营效率显著提升，销售费用率和管理

费用率大幅下降，利润端首次实现扭亏为盈。展望 2026 年，CGM

产品在国内市场有望延续线上电商+线下院内共同放量的趋势，

在海外市场二代 CGM 已进入欧洲多国医保，公司 CGM 海外收

入基数小、市场份额提升空间大，预计海外高速增长将延续。在

新产品上市及海外市场拓展的共同驱动下，公司 2026 年有望延

续收入高增长的趋势。利润端来看，公司 2025 年首次实现扭亏，

随着未来自动化生产能力的提升和费用率的逐步下降，2026 年公

司利润有望实现高增长。 

事件 

公司发布 2025 年全年业绩公告 

2025 年公司实现营业收入 6.61 亿元，同比增长 91.2%；归母

净利润 0.40 亿元，实现扭亏为盈，上年同期亏损 0.63 亿元。基本

每股收益为 0.10 元。 

简评 

CGM放量支撑收入高增长，利润端扭亏为盈  

2025 年公司实现营业收入 6.61 亿元，同比增长 91.2%；归母

净利润 0.40 亿元，实现扭亏为盈，上年同期亏损 0.63 亿元。业绩

符合预期，收入大幅增长主要受益于 CGM 在国内外的销量迅速

提升，同时公司精益管理持续深化，经营效率显著提升，销售费

用率和管理费用率大幅下降，利润端首次实现扭亏为盈。 

分产品来看：CGM 业务收入 4.52 亿元，同比增长 150%；胰

岛素泵收入 0.89 亿元，同比增长 10%；血糖监测系统收入 1. 13 亿

元，同比增长 43%。 

分区域来看：国内收入 3.13 亿元，同比增长 32%，海外业务

收入 3.43 亿元，同比增长 227%。公司核心产品 LinX 持续葡萄

糖监测系统已成功纳入多国医保体系，并新增巴西、印度等 20 多

个国家的注册准入。 
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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 

11.35/7.97 0.90/1.66 33.05/9.84 

12 月最高/最低价（港元）  9.06/5.63 

总股本（万股）  42,107.80 

流通 H 股（万股）  16,917.58 

总市值（亿港元）  33.05 

流通市值（亿港元）  12.95 

近 3 月日均成交量（万）  11.40 

主要股东   

郑攀  21.13% 
 

股价表现  
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研发项目持续推进，闭环人工胰腺产品有望年内获批 

2025 年公司积极推进产品研发，主要研发进展包括：1） Equil 贴敷式胰岛素泵针对 3–17 岁的儿童及青

少年人群的适应症于 2025 年 9 月获 NMPA 上市许可；2）第二代贴敷式胰岛素泵已向 NMPA 提交注册，具备

更高防水等级与储药容量；3）CGM 产品 AiDEX X/LinX 适用范围扩展至 2 岁及以上的 1 型和 2 型糖尿病患者，

已获得欧盟批准；4）分体式 CGM 产品 AiDEX FLEX/LinX FLEX 已向 NMPA 和欧盟提交注册；5）闭环人工胰

腺产品已提交 NMPA 注册，有望年内获批。 

展望 2026 年，收入、利润有望延续高速增长，海外市场有望进一步开拓  

展望 2026 年，CGM 产品在国内市场有望延续线上电商+线下院内共同放量的趋势，在海外市场二代 CGM

已进入欧洲多国医保，公司 CGM 海外收入基数小、市场份额提升空间大，预计海外高速增长将延续。在新产品

上市及海外市场拓展的共同驱动下，公司 2026 年有望延续收入高增长的趋势。利润端来看，公司 2025 年首次

实现扭亏，随着未来自动化生产能力的提升和费用率的逐步下降，2026 年公司利润有望实现高增长。 

毛利率持续改善，销售费用率大幅下降  

公司 2025 年毛利率 54.1%，同比提升 1.2 个百分点，主要受益于 CGM 收入占比持续增加、生产端规模效

应逐步体现。销售费用率 33.8%，同比下降 26.1 个百分点，主要系公司降本增效举措初见成效，并通过精细化

管理提高了运营效率；管理费用率 7.3%，同比下降 4.9 个百分点；研发费用率 11.6%，同比下降 10.6 个百分点，

主要由于公司在研发材料费用等领域实施了精细化管控措施。 

盈利预测与估值  

短期来看，在 CGM 产品海内外市场持续放量的带动下，公司收入有望保持高速增长，同时随着规模效应显

现和费用管控的持续深化，2026 年业绩有望实现高增长。中长期来看，微泰医疗作为国内唯一一家同时拥有贴

敷式胰岛素泵和免校准 CGM 产品的公司，产品组合优势显著。随着第二代胰岛素泵、人工胰腺系统等重磅在研

产品的陆续上市，公司有望打开长期成长空间。我们预计 2026-2028 年，公司营业收入分别为 9.12 亿元、12 .12

亿元、15.27 亿元，分别同比增长 38.06%、32.87%和 25.99%；归母净利润分别为 0.82、1.53、2.33 亿元，分别

同比增长 104.06%、86.83%、52.23%。维持“买入”评级。 

 

表 1: 财务摘要（百万元） 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 345.62  660.79  912.29  1212.16  1527.21  

     增长率(%) 36.48% 91.19% 38.06% 32.87% 25.99% 

归属母公司股东净利润 -63.12  40.15  81.93  153.08  233.03  

     增长率(%) - 163.61% 104.06% 86.83% 52.23% 

每股收益 EPS(元) -0.15  0.10  0.19  0.36  0.55  

市盈率 -45.9  72.1  35.3  18.9  12.4  

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/4/20 收盘价计算 
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风险分析 

1） 盈利预测不达预期风险：公司销售及研发投入规模较高，若核心产品（如胰岛素泵、CGM）市场表现

不及预期，可能存在盈利预测未能达到我们预期的风险。 

2） 产品销售及商业化进展不及预期风险：公司主营的 CGM 等产品虽然保持高增长，但处于行业初期阶

段，未来市场放量的不确定性较大。如果产品推广、医保报销、临床准入等进展缓慢，导致收入增速低

于预期，将影响公司整体业绩。 

3） 行业竞争加剧风险：随着大量国内厂商获批进入 CGM 及相关糖尿病管理器械领域，行业竞争持续加

剧。如果后续出现价格战、同质化竞争等格局，公司盈利能力、市场份额有被稀释的风险。 

4） 研发进度或新技术替代风险：作为一家以技术创新驱动的医疗器械企业，公司新一代胰岛素泵、人工胰

腺等产品在研投入较大，若研发进度滞后、注册审批风险增加，或被无创血糖监测等新技术突破性替

代，将影响公司产品竞争力和市场空间。 
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表 2:财务报表（百万元）  

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表      

流动资产 1,904.81 1,808.31 1,982.14 2,280.07 2,662.19 

现金 1,697.26 1,506.76 1,491.52 1,642.95 1,871.69 

应收票据及应收账款合计 117.82 144.70 258.20 343.07 432.24 

其他应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 13.69 15.73 33.26 44.19 55.67 

存货 50.81 79.07 124.38 163.38 203.82 

其他流动资产 25.23 62.05 74.79 86.48 98.77 

非流动资产 241.54 502.03 462.51 422.98 383.45 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 94.80 218.85 184.56 150.28 115.99 

无形资产 32.00 31.46 26.22 20.97 15.73 

其他非流动资产 114.74 251.73 251.73 251.73 251.73 

资产总计 2,146.35 2,310.34 2,444.65 2,703.05 3,045.64 

流动负债 166.93 283.18 335.56 440.88 550.44 

短期借款 0.00 63.95 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 81.08 113.33 161.31 211.90 264.35 

其他流动负债 85.84 105.90 174.25 228.98 286.10 

非流动负债 4.79 12.79 12.79 12.79 12.79 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 4.79 12.79 12.79 12.79 12.79 

负债合计 171.72 295.97 348.34 453.66 563.23 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 421.14 421.08 421.08 421.08 421.08 

资本公积 1,552.65 1,592.68 1,592.68 1,592.68 1,592.68 

留存收益 0.85 0.61 82.55 235.63 468.65 

归属母公司股东权益 1,974.63 2,014.37 2,096.31 2,249.39 2,482.41 

负债和股东权益 2,146.35 2,310.34 2,444.65 2,703.05 3,045.64 

利润表          

营业收入 345.62 660.79 912.29 1,212.16 1,527.21 

营业成本 162.77 303.36 413.16 542.73 677.07 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 207.14 223.05 273.69 327.28 381.80 

管理费用 45.90 42.00 48.29 59.30 76.37 

研发费用 70.00 77.00 76.34 91.23 121.22 

财务费用 -71.56 -29.18 -3.86 -5.49 -6.15 

资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
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信用减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营收益 -3.68 -4.88 -3.29 -3.29 -3.29 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 -75.11 34.04 75.48 146.75 226.84 

其他非经营损益 11.96 6.36 6.60 6.60 6.60 

利润总额 -63.15 40.40 82.08 153.35 233.44 

所得税 -0.03 0.25 0.15 0.27 0.42 

净利润 -63.12 40.15 81.93 153.08 233.03 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 -63.12 40.15 81.93 153.08 233.03 

EBITDA -122.61 11.22 117.75 187.40 266.82 

EPS（元） -0.15 0.10 0.19 0.36 0.55 

现金流量表         

经营活动现金流 -120.65  0.00  38.27  139.36  216.01  

净利润 -63.12 40.15 81.93 153.08 233.03 

折旧摊销 12.10 0.00 39.53 39.53 39.53 

财务费用 -71.56 -29.18 -3.86 -5.49 -6.15 

其他经营现金流 1.93 -10.97 -79.34 -47.76 -50.40 

投资活动现金流 121.16 0.00 6.59 6.59 6.59 

资本支出 -82.76 7.99 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 203.92 -7.99 6.59 6.59 6.59 

筹资活动现金流 -33.15 0.00 -60.09 5.49 6.15 

短期借款 0.00 63.95 -63.95 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金流 -33.15 -63.95 3.86 5.49 6.15 

现金净增加额 -32.64 0.00 -15.24 151.43 228.74 

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 
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