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Q4 收入延续正增长，长周期

业绩拐点已现 
 

核心观点 

年报业绩符合预期，国内业务承压拖累整体收入下滑，利润端受

毛利率下降、费用率提升、汇兑损益等因素影响，下滑幅度高于

收入端。短期来看，公司已迎来长周期拐点，2026 年收入预计回

归稳健增长，在业绩修复、港股上市、战略转型背景下有望估值

重塑。中长期来看，数智化、流水化、国际化三大战略布局清晰，

业务结构由设备销售为主向可持续、复购型收入模式升级，将打

开更大的成长天花板；公司研发创新、销售管理、国际化和并购

能力已得到充分验证，全球市场份额将持续提升。 

事件 

公司发布 2025 年年报 

公司 2025 年实现收入 332.82 亿元（-9.38%），归母净利润 81. 36

亿元（-30.28%），扣非归母净利润 80.69 亿元（-29.48%）。基本

每股收益为 6.7 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 3. 10

元（含税），分红总额 3.76 亿元（含税），合并中期分红后 2025

年累计现金分红 53.10 亿元（含税）。 

简评  

业绩符合预期，Q4 收入延续正增长   

公司 2025 年实现收入 332.82 亿元（-9.38%），归母净利润

81.36 亿元（-30.28%），扣非归母净利润 80.69 亿元（-29.48%）。

其中 Q4 单季度营收 74.48 亿元（+2.86%），归母净利润 5. 66 亿

元（-45.15%），扣非归母净利润 6.06 亿元（-39.72%）。全年业

绩符合预期，国内业务承压拖累整体收入下滑，利润端受毛利率

下降、费用率提升、汇兑损益等因素影响，下滑幅度高于收入端。

收入端继 2025 年三季度实现同比正增长之后，四季度收入延续

正增长趋势。根据公司公告，2026 年全年公司国内业务有望实现

正增长，叠加海外收入有望加速增长，公司业绩拐点已经确立。 

分地区来看，国内业务实现收入 156.32 亿元（-23.0%），预

计主要受国内设备业务渠道库存调整、IVD 政策等影响。海外收

入 176.50 亿元（+7.4%），海外收入占比达到了 53%，受宏观因

素影响，部分发展中国家设备采购出现一定放缓，但公司持续加

快高端战略客户渗透和本地化建设，实现海外收入稳步增长。 
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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 

-8.01/-9.89 -21.02/-20.25 -27.17/-51.75 

12 月最高/最低价（元）  248.24/156.30 

总股本（万股）  121,244.14 

流通 A 股（万股）  121,139.93 

总市值（亿元）  1,916.87 

流通市值（亿元）  1,915.22 

近 3 月日均成交量（万）  713.12 

主要股东   
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分产品线来看，三大传统业务线均有所承压，新兴业务保持快速增长 

1）IVD 业务 2025 年实现收入 122.41 亿元（-9.4%），占集团总收入比重超过 36%，其中国内收入中 I VD

占比超过 48%。2025 年 IVD 收入下降，主要由于国内业务受 DRGs、试剂集采、检验结果互认、医疗服务价格

治理等政策影响较大。尽管行业整体承压，但在产品竞争力、渠道、品牌等优势下，公司国内市占率有望持续

提升。目前公司在免疫、生化、凝血国内市场平均占有率仅 10%左右，仍有较大的提升空间，公司目标未来 3

年内将占有率提升至 20%以上。海外市场空间更为广阔，随着公司海外生产、销售、供应链本地化建设持续升

级，海外 IVD 业务有望保持快速增长。 

2）生命信息支持业务 2025 年实现收入 98.37 亿元（-19.8%）。收入下降主要受国内医疗设备采购节奏变

化、渠道库存调整等因素影响。公司基于多年在数智化领域的布局，已推出“启元”重症、围手术期、医工大模

型等多款 AI 平台，有望持续助力医院智能化、精益化发展。 

3）医学影像业务 2025 年实现收入 57.17 亿元（-18.0%），超高端系列超声在上市第二年实现收入超 7 亿

元，同比增长 70%以上。高端及超高端型号在国内超声收入中的占比已接近 70%。 

4）新兴业务 2025 年实现收入 53.78 亿元（+38.9%），占集团总收入比重约 16%，其中国内收入结构中新

兴业务占比超过 20%。新兴业务主要包括微创外科、微创介入、动物医疗等领域。在微创外科领域，公司已经

完成硬镜、电刀、超声刀、能量平台、腔镜吻合器等全产品线的布局，并在此基础上持续推动手术机器人产品

研发。微创介入领域公司依托惠泰医疗的技术积累和渠道优势，重点布局电生理、冠脉通路和外周血管介入等

领域，未来有望持续快速增长。动物医疗业务中海外收入占比接近 80%，未来有望依托人用器械的技术积累，

进一步实现产品升级迭代。 

展望 2026 年，公司收入有望稳健增长，全年利润率预计仍有所承压 

2025Q3 及 Q4 连续两个季度收入端实现正增长后，预计 2026Q1 收入端有望延续正增长趋势；利润端受去

年 Q1 高基数、中东地缘冲突、汇率波动等因素影响，预计有所承压。展望 2026 年，我们预计公司将走出行业

外部压力带来的影响，整体业绩增速节奏呈现前低后高趋势，全年收入有望实现正增长，利润率在所得税率调

整、汇率波动、海外宏观形势变化等多重因素影响下可能有所承压。 

毛利率有所下降，预计医疗设备、试剂价格有所承压 

2025 年公司毛利率 60.32%（-2.79pp），三大传统业务线毛利率均有所下降，预计医疗设备、试剂价格有所

承压。销售费用率 15.46%（+1.08pp），管理费用率 4.66%（+0.30pp），研发费用率 10.75%（+0.77pp），预计

主要由于收入规模下降，各项期间费用率有所提升；财务费用率-0.79%（+0.30pp），预计主要受汇兑损益影响。

2025 年公司经营活动现金流净额 101.45 亿元（-18.40%），主要系公司销售商品、提供劳务收到的现金减少所

致。应收账款周转天数 35.8 天，同比增加 3.9 天，预计与公司收入规模下降、应收账款同比增加有关，其他财

务指标基本正常。 

短期建议关注公司业绩拐点，中长期看好数智化、流水化、国际化持续带来成长动力  

短期来看，公司迎来长周期拐点，2026 年收入预计回归稳健增长，在业绩修复、港股上市、战略转型背景

下有望估值重塑。中长期来看，数智化、流水化、国际化三大战略布局清晰，业务结构由设备销售为主向可持
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续、复购型收入模式升级，将打开更大的成长天花板；公司研发创新、销售管理、国际化和并购能力已得到充

分验证，全球市场份额将持续提升。我们预计 2026-2028 年公司收入分别为 361.58 亿元、402.90 亿元、452 .13

亿元，增速分别为 8.6%、11.4%、12.2%。归母净利润分别为 83.11 亿元、91.46 亿元、101.23 亿元，增速分别为

2.2%、10.1%、10.7%。维持买入评级。 

风险分析 

1）部分行业政策具有不可预见性，存在我们的盈利预测无法实现的风险，例如若集采政策超预期，可能导

致 IVD 试剂终端价格下降，若价格触及出厂价，可能对公司利润率带来不利影响；医疗行业合规要求提升等政

策导致招投标进度延后风险； 

2）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

3）海外市场风险：地缘政治及贸易战可能影响公司海外业务收入、利润率，汇率波动可能对公司业绩产生

影响； 

4）新产品研发及技术迭代风险：AI 领域技术迭代迅速，若公司研发进度不及预期，可能导致产品竞争力下

降，可能对公司未来增长带来不利影响。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 33,282 36,158 40,290 45,213 

    增长率(%) -9.4% 8.6% 11.4% 12.2% 

归属母公司股东净利润 8,136  8,311  9,146  10,123  

    增长率(%) -30.3% 2.2% 10.1% 10.7% 

每股收益(元) 6.71 6.86 7.55 8.35 

市盈率(P/E) 24 23 21 19 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 4 月 20 日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 18787  16644  17690  19619  21791  23398  

应收款项 3492  3431  3611  3639  4054  4550  

存货净额 3979  4757  5004  5199  5894  6753  

其他流动资产 576  770  815  746  832  933  

流动资产合计 26875  25647  27410  29493  32861  35924  

固定资产 7951  9761  10824  12394  13995  15975  

无形资产及其他 2225  6723  6390  6135  5879  5623  

投资性房地产 10822  14316  14462  14462  14462  14462  

长期股权投资 67  197  180  219  259  299  

资产总计 47940  56644  59267  62703  67457  72284  

短期借款及交易性金融负债 112  121  124  119  119  121  

应付款项 2690  2793  3242  3311  3753  4300  

其他流动负债 7300  7514  8233  8535  9523  10740  

流动负债合计 10103  10427  11600  11965  13396  15161  

长期借款及应付债券 1  0  4  4  4  4  

其他长期负债 4490  5458  4652  5210  5769  5770  

长期负债合计 4491  5458  4656  5214  5773  5774  

负债合计 14594  15885  16255  17179  19168  20936  

少数股东权益 261  4902  4918  4986  5061  5144  

股东权益 33085  35856  38093  40538  43227  46205  

负债和股东权益总计 47940  56644  59267  62703  67457  72284  

       

利润表（百万元）       

营业收入 34932  36726  33282  36158  40290  45213  

营业成本 11821  13548  13208  14918  17037  19552  

营业税金及附加 366  401  389  399  452  512  

销售费用 5703  5283  5145  5351  5842  6420  

管理费用 4956  5266  5129  5498  5977  6585  

财务费用 (855) (400) (263) (367) (409) (446) 

投资收益 (10) 69  115  0  0  0  

资产减值及公允价值变动 (450) (112) (335) (100) (100) (100) 

其他收入 589  525  342  0  0  0  

营业利润 13070  13112  9795  10258  11291  12490  

营业外净收支 (59) (92) (121) (91) (101) (104) 

利润总额 13011  13020  9674  10168  11190  12385  

所得税费用 1433  1280  1222  1525  1678  1858  

少数股东损益 (4) 71  316  332  365  404  

归属于母公司净利润 11582  11668  8136  8311  9146  10123  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 11582  11668  8136  8311  9146  10123  

资产减值准备 458  (292) 98  (185) 19  23  

折旧摊销 896  1339  1574  1217  1470  1673  

公允价值变动损失 450  112  335  100  100  100  

财务费用  (855) (400) (263) (367) (409) (446) 

营运资本变动 (3153) (3413) (157) 589  812  333  

其它 (459) 309  (5) 253  56  60  

经营活动现金流 9775  9723  9982  10285  11602  12312  

资本开支 (2750) (2386) (1830) (2445) (2934) (3521) 

其它投资现金流 (10) (3) (246) 0  0  0  

投资活动现金流 (2765) (2519) (2058) (2485) (2974) (3561) 

权益性融资 101  72  36  0  0  0  

支付股利、利息 (10670) (8843) (5743) (5867) (6456) (7146) 

其它融资现金流 9827  8269  4565  (5) 0  2  

融资活动现金流 (11408) (9347) (6878) (5871) (6456) (7144) 

现金净变动 (4398) (2143) 1046  1928  2172  1607  

货币资金的期初余额  23186  18787  16644  17690  19619  21791  

货币资金的期末余额  18787  16644  17690  19619  21791  23398  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 
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