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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

2025 年业绩略超预期，核心单品与

海外业务构筑双增长引擎 

 

核心观点 

公司 2025 年收入利润增长略超预期，Q4 业绩加速明显。展

望 2026 年，公司品类聚焦战略成效将持续显现，自研呼吸机、背

背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心大单品有望成为内生增长

的主要引擎；健耳听力业务经营质量持续提升，2026 年盈利可期。

公司积极深化全球化布局，2025 年收购的上海华舟与香港喜曼拿

有效补充了欧美及香港市场的渠道资源，叠加港股上市计划，海

外市场今年有望保持快速增长。此外，公司与飞利浦达成战略合

作，将进一步完善高端产品矩阵，提升品牌形象与盈利能力。 

事件  

公司发布 2025 年年报 

公司 2025 年实现营收 33.87 亿元、同比增长 13.56%，归母

净利润 3.72 亿元、同比增长 19.20%，扣非归母净利润 2.98 亿元、

同比增长 8.33%，EPS 为 1.83 元、同比增长 19.61%，公司拟每 10

股派发现金红利 12 元（含税），合计派发现金红利 2.46 亿元。 

简评  

收入利润增长略超预期，核心单品和海外并表驱动业绩增长 

公司 2025 年实现营收 33.87 亿元、同比增长 13.56%，归母

净利润 3.72 亿元、同比增长 19.20%，扣非归母净利润 2.98 亿元、

同比增长 8.33%，EPS 为 1.83 元、同比增长 19.61%。Q4 单季度

实现营收 9.90 亿元、同比增长 34.79%，归母净利润 1.11 亿元、

同比增长 86.17%，扣非归母净利润 0.76 亿元、同比增长 35. 01%，

业绩增长显著提速。全年收入和利润增长略超预期，收入增长主

要得益于公司品类聚焦战略下，自研呼吸机、背背佳、血糖尿酸

双测条等核心单品快速放量，以及并表上海华舟和香港喜曼拿贡

献业绩增量；利润增长主要受益于产品结构优化，综合毛利率同

比提升 1.30 个百分点至 53.16%；归母净利润增长远高于扣非归

母净利润增速，主要是权益工具投资和银行理财产品公允价值变

动影响非经常损益。 

2025 年收入分业务看，康复辅具类 12.44 亿元、同比增长

12.68%、占比 36.71%，医疗护理类 9.12 亿元、同比增长 13. 76%、 
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占比 26.91%，健康监测类 5.87 亿元、同比增长 20.08%、占比 17.33%，呼吸支持类 2.65 亿元、同比下滑 0. 67%、

占比 7.83%，中医理疗及其他类 2.44 亿元、同比增长 35.14%、占比 7.21%。 

2025 年收入分地区看，境内 30.89 亿元、同比增长 5.64%、占比 91.18%，境外 2.99 亿元、同比增长 405. 05%、

占比 8.82%。 

2025 年收入分渠道看，线上 21.97 亿元、同比增长 10.37%、占比 64.85%，线下 10.55 亿元、同比增长 23. 94%、

占比 31.14%。 

“产品聚焦”战略成效显著，核心大单品矩阵成型 

公司“产品聚焦”战略效果显现，核心大单品持续放量：呼吸支持板块全年收入 2.65 亿元，同比略有下滑，

主要还是受 2024 年 6 月公司终止代理瑞思迈呼吸机影响，2025H2 板块收入同比增长 80.18%，主要是自主研发

的呼吸机凭借优异性能实现快速放量，公司已启动新一代呼吸机及面罩等产品的研发，有望持续巩固技术优势。

健康监测板块全年收入 5.87 亿元，同比增长 20.08%，主要是血糖尿酸双测条、预热款体温计等创新产品增势良

好，带动板块稳健增长。康复辅具板块全年收入 12.44 亿元，同比增长 12.68%，其中听力业务实现收入 3 . 25 亿

元，同比增长 14.38%，并通过门店标准化和精细化运营实现利润端大幅减亏，公司与腾讯云联合研发的新一代

骨导助听器已上市，2026 年有望贡献业绩增量。 

海外并购拓展市场，全球化战略布局持续深化 

2025 年公司海外业务实现收入 2.99 亿元，同比增长 405.05%，增长一方面源于前期积累的 B2B 客户订单

稳步提升，内生动力充足；另一方面，外延并购整合顺利，公司 2025 年 1 月收购并表的上海华舟补充了欧美大

客户渠道资源，2025 年 6 月收购并表的香港喜曼拿帮助公司快速切入香港零售市场。公司已向香港联交所递交

上市申请，截至 2026 年 4 月 27 日正在香港公开发售，公司启动“A+H”双资本平台布局，将为全球化拓展和

跨境并购提供有力支持。 

高端合作+前沿布局，赋能长远发展 

公司于 2025 年 12 月与荷兰皇家飞利浦达成战略合作，获得其血糖、血压、体温监测等 7 类产品在中国区

的品牌授权，公司将全面负责相关品类的研发、生产、销售及服务，此次合作有助于公司切入高端消费医疗市

场，提升品牌形象与核心能力。前沿技术方面，公司通过战略投资纽聆氪医疗（侵入式）和力之智能（非侵入

式），布局脑机接口赛道，旨在与现有听力及康复业务形成长远协同。 

毛利率稳步提升，费用投放聚焦核心品类销售 

2025 年公司毛利率为 53.16%，同比提升 1.30 个百分点，主要系高毛利产品占比提升及产品结构优化。销

售费用率 34.19%、同比增加 1.56pp，主要系公司加大对核心品类的市场投入；管理费用率 5.11%、同比增加

1.04pp，主要系本期合并增加华舟及喜曼拿管理费用，以及股份支付金额增加所致；研发费用率 2.58%、同比减

少 0.65pp；财务费用率-0.09%、同比增加 0.68pp，主要是本期利息收入减少及汇兑损失增加所致。经营活动现

金流量净额为 6.96 亿元，同比增长 4.87%，保持稳健。 
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展望 2026 年，核心单品驱动增长，海外市场打开空间  

展望 2026 年，公司品类聚焦战略成效将持续显现，自研呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心

大单品有望成为内生增长的主要引擎；健耳听力业务经营质量持续提升，2026 年盈利可期。公司积极深化全球

化布局，2025 年收购的上海华舟与香港喜曼拿有效补充了欧美及香港市场的渠道资源，叠加港股上市计划，海

外市场今年有望保持快速增长。此外，公司与飞利浦达成战略合作，将进一步完善高端产品矩阵，提升品牌形

象与盈利能力。 

盈利预测与估值  

短期来看，自研呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心品类增长势头强劲，有望推动公司业绩

持续增长，高毛利产品占比提升叠加健耳听力经营质量改善，公司盈利能力有望持续提升。中长期来看，飞利

浦合作品类有助于公司切入高端消费医疗市场；海外业务在华舟与喜曼拿渠道协同下加速突破，港股上市计划

将进一步提升公司海外拓展与跨境并购效率，打开长期成长空间；AI 及脑机接口等前瞻性布局有望赋能公司核

心业务，构筑长期竞争壁垒。我们预测 2026-2028 年，公司营业收入分别为 41.10、49.46 和 59.12 亿元，分别同

比增长 21.34%、20.34%和 19.51%；归母净利润分别为 4.54、5.47 和 6.71 亿元，分别同比增长 22.30%、20. 44%

和 22.62%。根据 2026 年 4 月 28 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PE 分别为 24.06、19.98 和 16.29 倍，维持

“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,982.93 3,387.50 4,110.29 4,946.47 5,911.72 

     增长率(%) 4.53 13.56 21.34 20.34 19.51 

归属母公司股东净利润 311.75 371.61 454.49 547.41 671.22 

     增长率(%) 22.60 19.20 22.30 20.44 22.62 

每股收益 EPS(元) 1.49 1.78 2.18 2.62 3.21 

市盈率(P/E) 35.08 29.43 24.06 19.98 16.29 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/4/28 收盘价计算 
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风险分析 

1）市场竞争加剧风险：公司所在的家用医疗器械市场，尤其是康复辅具和医疗护理设备领域，竞争日益激

烈。随着国内外竞争对手不断加大研发投入和市场拓展力度，公司可能面临市场份额被侵蚀的风险。此外，新

兴企业的崛起也可能对公司现有产品线构成挑战，影响公司的盈利能力。 

2）产品销售不及预期风险：尽管公司在产品创新和市场推广方面持续投入，但新产品和高毛利产品的市场

接受度仍存在不确定性。市场需求的变化可能对公司业绩产生不利影响，如果公司不能及时调整产品策略，可

能会导致销售收入不及预期。 

3）渠道依赖风险：线上渠道为公司带来了显著的收入增长，但也增加了公司对电商平台的依赖。如果电商

平台政策发生变化，如流量分配、佣金费率调整等，可能会影响公司的线上销售业绩。此外，线下渠道的扩展

速度也相对较慢，可能导致公司在某些区域市场的竞争力不足。 

4）研发投入与回报不匹配风险：新产品的市场表现和回报周期存在不确定性。如果研发投入未能带来预期

的市场回报，将影响公司的长期盈利能力和发展潜力。 

5）以上部分风险具有不可预测性（如宏观消费环境波动、公司改变经营计划等），我们的盈利预测因此有

一定不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,925.49 3,835.32 3,716.39 4,405.13 5,149.20 

现金 1,278.68 1,421.70 958.97 1,299.54 1,643.26 

应收票据及应收账款合计 401.84 444.79 597.80 719.41 859.80 

其他应收款 47.52 59.09 73.57 88.54 105.82 

预付账款 139.15 147.85 186.64 224.61 268.44 

存货 659.58 675.50 787.35 941.59 1,118.09 

其他流动资产 1,398.72 1,086.40 1,112.05 1,131.42 1,153.78 

非流动资产 2,497.18 2,793.59 2,461.29 2,128.18 1,814.09 

长期投资 61.43 237.34 238.11 238.89 239.67 

固定资产 1,587.34 1,611.68 1,378.67 1,142.04 901.79 

无形资产 235.93 278.13 234.17 189.73 144.82 

其他非流动资产 612.48 666.45 610.34 557.51 527.82 

资产总计 6,422.67 6,628.92 6,177.68 6,533.30 6,963.29 

流动负债 1,361.72 1,588.77 1,017.86 1,219.02 1,447.98 

短期借款 548.61 574.75 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 467.65 639.05 633.00 757.01 898.91 

其他流动负债 345.46 374.97 384.86 462.01 549.07 

非流动负债 258.60 137.26 104.42 75.19 50.97 

长期借款 186.65 68.04 35.20 5.96 -18.25 

其他非流动负债 71.95 69.22 69.22 69.22 69.22 

负债合计 1,620.32 1,726.03 1,122.28 1,294.21 1,498.95 

少数股东权益 5.75 36.03 34.95 33.64 32.04 

股本 209.09 208.90 208.90 208.90 208.90 

资本公积 3,930.96 3,925.69 3,925.69 3,925.69 3,925.69 

留存收益 656.55 732.27 885.87 1,070.87 1,297.71 

归属母公司股东权益 4,796.60 4,866.86 5,020.46 5,205.45 5,432.30 

负债和股东权益 6,422.67 6,628.92 6,177.68 6,533.30 6,963.29 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,982.93 3,387.50 4,110.29 4,946.47 5,911.72 

营业成本 1,436.08 1,586.61 1,849.44 2,211.75 2,626.34 

营业税金及附加 26.29 36.65 32.88 39.57 47.29 

销售费用 973.31 1,158.18 1,409.83 1,706.53 2,033.63 

管理费用 121.39 173.08 210.45 254.25 302.09 

研发费用 96.41 87.28 106.87 133.55 153.70 

财务费用 -22.83 -2.99 10.84 -2.95 -5.45 
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资产减值损失 -33.80 -31.81 -32.88 -39.57 -47.29 

信用减值损失 -4.95 -2.01 -2.47 -2.97 -3.55 

其他收益 32.16 49.86 39.90 39.90 39.90 

公允价值变动收益 9.40 49.84 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 12.34 15.84 27.03 27.03 27.03 

资产处置收益 5.88 -1.37 3.03 3.03 3.03 

营业利润 373.30 429.04 524.60 631.19 773.23 

营业外收入 6.28 4.18 4.18 4.18 4.18 

营业外支出 7.58 7.38 7.38 7.38 7.38 

利润总额 372.00 425.84 521.40 627.99 770.03 

所得税 59.66 55.53 67.99 81.88 100.41 

净利润 312.34 370.32 453.41 546.10 669.62 

少数股东损益 0.59 -1.29 -1.08 -1.30 -1.60 

归属母公司净利润 311.75 371.61 454.49 547.41 671.22 

EBITDA 530.42 630.89 862.03 958.92 1,079.44 

EPS（元） 1.49 1.78 2.18 2.62 3.21 

现金流量表         

经营活动现金流 663.39 695.73 436.02 708.68 786.28 

净利润 312.34 370.32 453.41 546.10 669.62 

折旧摊销 181.25 208.03 329.79 333.89 314.86 

财务费用 -22.83 -2.99 10.84 -2.95 -5.45 

投资损失 -12.34 -15.84 -27.03 -27.03 -27.03 

营运资金变动 141.15 98.98 -339.96 -147.00 -171.40 

其他经营现金流 63.82 37.23 8.96 5.67 5.67 

投资活动现金流 -730.97 -68.96 20.58 20.58 20.58 

资本支出 126.81 180.82 0.00 0.00 0.00 

长期投资 -627.70 44.84 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -230.08 -294.62 20.58 20.58 20.58 

筹资活动现金流 -234.24 -468.75 -919.32 -388.69 -463.15 

短期借款 146.18 26.14 -574.75 0.00 0.00 

长期借款 15.31 -118.61 -32.84 -29.23 -24.22 

其他筹资现金流 -395.74 -376.27 -311.73 -359.45 -438.93 

现金净增加额 -301.23 154.59 -462.72 340.57 343.71 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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