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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健业  

海外订单持续放量，加速迈

入全球手术机器人龙头行列 

 

核心观点 

2025 年公司收入高速增长、亏损大幅收窄，主要受益于公司

多孔腔镜手术机器人产品销量持续增长。短期来看，公司处于国

产腔镜手术机器人第一梯队，国内业务有望受益于机器人收费政

策落地、国产替代加速，海外业务有望受益于品牌、渠道的持续

建设，订单及收入实现持续快速增长。中长期来看，公司持续探

索 AI、远程医疗等新技术在手术机器人领域的应用，产品的智能

化程度有望持续提升，公司有望逐步成长为全球手术机器人龙头

之一。 

事件 

公司发布 2025 年全年业绩公告  

2025 年公司实现收入 4.56 亿元，同比增长 185%。归母净利

润为-0.89 亿元，上年同期为-2.19 亿元，亏损同比收窄 59.4%。

经调整净利润-0.21 亿元，上年同期为-1.78 亿元，亏损同比收窄

88.5%。 

简评 

业绩符合预期，收入高速增长，利润大幅减亏 

2025 年公司实现收入 4.56 亿元，同比增长 185%。归母净利

润为-0.89 亿元，上年同期为-2.19 亿元，亏损同比收窄 59.4%。

业绩符合预期，收入高速增长及亏损大幅收窄主要受益于公司多

孔腔镜手术机器人产品销量持续增长。 

分业务来看，2025 年设备收入占比 88%，耗材占比 11.8%，

维保服务占比 0.2%。 

分地区来看，中国内地收入 2.47 亿元，同比增长 54.08%；

海外收入 2.09 亿元，上年同期无海外收入；海外收入中，来自亚

洲、欧洲及其他地区的收入分别为 0.86、0.73、0.50 亿元。 
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全球累计装机/发货量达到 100 台，海外订单快速放量  

截至 2025 年 12 月 31 日，公司已在全球范围内签订手术机器人销售订单 120 台，在国内 18 个省市实现商

业化装机，海外区域覆盖欧洲、亚太、中东、非洲及南美等。截至 2025 年末，公司已在全球累计装机/发货手

术机器人达到 100 台，其中国内及海外分别为 46 台及 54 台。2025 年在全球装机/发货 72 台，其中国内及海外

分别为 22 台及 50 台。截至 2026 年 3 月 27 日，2026 年已新增装机/发货 33 台，其中国内 8 台，海外 25 台。 

“三合一”手术机器人平台获批上市，持续提升公司产品竞争力 

2026 年 3 月 12 日，公司自主研发的全球首个且目前唯一一个“多孔+单孔+远程”一体化手术机器人平台，

获得国家药品监督管理局（NMPA）上市批准。该产品打破了传统手术机器人单一功能、单一场景的限制：1）

多孔机器人：聚焦高难度、复杂腔镜手术；2）单孔机器人：更小创伤、更快康复；3）远程手术系统：推动优

质医疗资源跨区域流动。在国内腔镜手术机器人需要取得配置证的现状下，“三合一”平台有望提供更为丰富的

产品解决方案，有利于进一步提升公司的产品竞争力。未来随着 AI、远程通信等技术的深度应用和持续赋能，

手术机器人将逐步成为重要的医疗基础设施，公司有望凭借先发优势保持行业领先地位。 

展望 2026 年全年，海外收入有望持续放量，公司整体净利润有望实现扭亏为盈 

公司手术机器人的产品力已经初步得到国内外终端客户认可，国内市场份额持续在国产厂商中保持领先，

海外订单实现快速增长。展望 2026 年，在“三合一”平台获批、单孔机器人适应症拓展到全科室等新产品推动

下，公司有望实现国内收入稳健增长，海外收入快速放量，叠加毛利率持续改善及费用端降本增效，全年净利

润有望实现扭亏为盈。 

毛利率持续提升，费用率大幅降低 

2025 年公司毛利率为 65.97%，同比提升 4.67pct，预计主要受益于公司手术机器人销量持续增长和收入结

构优化。销售费用率 29.6%，同比下降 33.7pct，销售费用金额 1.35 亿元，同比增长 33%，公司加大国内外推广

力度，销售费用持续投入，但费用率下降明显。研发费用率 40.6%，上年同期为 141.4%，研发费用从 2.26 亿元

降至 1.85 亿元，预计主要由于公司核心产品进入商业化阶段，研发人员费用及研发材料费用减少。 

盈利预测及估值  

短期来看，公司处于国产腔镜手术机器人第一梯队，国内业务有望受益于机器人收费政策落地、国产替代

加速，海外业务有望受益于品牌、渠道的持续建设，订单及收入实现持续快速增长。中长期来看，公司持续探

索 AI、远程医疗等新技术在手术机器人领域的应用，产品的智能化程度有望持续提升，公司有望逐步成长为全

球手术机器人龙头之一。我们预计 2026-2028 年公司实现收入为 8.79 亿元、13.59 亿元、18.97 亿元，同比增长

92.9%、54.6%、39.6%；实现归母净利润 0.76 亿元、1.58 亿元、2.58 亿元，同比增长 185.6%、108.6%、63.2%。

首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示  

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：若机器人辅助手术收费项

目定价较低可能对终端需求带来负面影响；国内腔镜机器人采购需要首先获得大型医疗设备配置证，若配置证

数量增加幅度不及预期，可能对国内行业增速带来不利影响；医疗行业合规要求提升等政策导致招投标进度延
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后风险； 

2）行业竞争加剧风险：国内手术机器人获批产品持续增加，未来可能导致国内竞争加剧，部分产品可能出

现价格下降，或导致公司市场份额提升不及预期； 

3）知识产权风险：若出现专利失效、专利未能得到有效保护、与其他公司发生知识产权纠纷等情况，可能

对公司经营造成不利影响； 

4）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； 

5）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。 

6）敏感性测算：悲观情形下，若未来三年收入同比增长率分别较中性情形调低 10 个百分点，且毛利率较

中性情形调低 5 个百分点，其他假设不变的情况下，公司未来三年归母净利润分别为 0.32 亿元、0.85 亿元、1.45

亿元，较中性情形的归母净利润分别降低 58%、46%、44%。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 455.72  879.09  1359.08  1896.76  

    增长率(%) 184.83% 92.90% 54.60% 39.56% 

归属母公司股东净利润 -88.61  75.88  158.31  258.31  

    增长率(%) 59.45% 185.63% 108.64% 63.17% 

每股收益(元) -0.23  0.19  0.40  0.66  

市销率(P/S) 39  20  13  9  

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 4 月 28 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）       

货币资金 155.32  119.81  86.04  808.24  458.40  244.94  

应收账款 17.09  43.13  188.30  300.12  512.78  681.60  

预付款项、按金及其他应收款项 18.74  16.87  51.56  96.07  151.14  209.10  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 77.16  73.71  136.11  305.14  422.80  592.61  

其他流动资产 1082.03  1011.26  872.34  1237.43  1515.68  1827.38  

流动资产总计 1350.35  1264.78  1334.35  2746.99  3060.81  3555.63  

长期股权投资 0.00  0.00  0.13  0.13  0.13  0.13  

固定资产 45.52  60.08  42.05  35.46  28.87  22.29  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 46.15  33.38  0.09  0.07  0.06  0.04  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 113.63  2.49  9.12  9.12  9.12  9.12  

非流动资产合计 205.30  95.95  51.39  44.79  38.18  31.58  

资产总计 1555.65  1360.73  1385.74  2791.78  3098.99  3587.21  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付账款 5.88  8.30  22.80  41.47  63.60  84.67  

其他流动负债 71.67  78.53  141.65  323.88  450.65  659.49  

流动负债合计 77.55  86.84  164.45  365.35  514.25  744.16  

长期借款 0.00  0.00  0.00  122.26  122.26  122.26  

其他非流动负债 39.76  13.94  22.59  22.59  22.59  22.59  

非流动负债合计 39.76  13.94  22.59  144.84  144.84  144.84  

负债合计 117.30  100.77  187.03  510.19  659.09  889.00  

股本 360.00  360.00  360.00  391.88  391.88  391.88  

储备 1078.35  899.96  838.71  1813.83  1813.83  1813.83  

留存收益 0.00  0.00  0.00  75.88  234.19  492.50  

权益合计 1438.35  1259.96  1198.71  2281.59  2439.90  2698.21  

负债和权益合计 1555.65  1360.73  1385.74  2791.78  3098.99  3587.21  

利润表（百万元）       

营业额 48.04  159.99  455.72  879.09  1359.08  1896.76  

销售成本 19.58  61.92  155.06  295.08  442.29  595.57  

其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 62.28  101.21  134.81  219.77  326.18  445.74  

管理费用 233.08  278.88  275.71  334.05  475.68  625.93  

财务费用 0.99  0.86  0.54  1.40  3.71  4.70  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  0.00  -0.09  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业利润 -267.88  -282.87  -110.50  28.79  111.22  224.82  

其他非经营损益 55.02  64.36  21.90  47.09  47.09  47.09  

税前利润 -212.87  -218.51  -88.61  75.88  158.31  271.91  

所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  13.60  

税后利润 -212.87  -218.51  -88.61  75.88  158.31  258.31  

归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司股东利润 -212.87  -218.51  -88.61  75.88  158.31  258.31  

现金流量表（百万元）       

税后经营利润 -267.88  -282.87  -110.41  28.79  111.22  213.58  

折旧与摊销 18.88  28.28  25.63  6.60  6.60  6.60  

财务费用 0.99  0.86  0.54  1.40  3.71  4.70  

其他经营资金 -72.28  29.09  -110.05  -489.54  -514.75  -478.38  

经营性现金净流量 -320.31  -224.64  -194.29  -452.75  -393.22  -253.50  

投资性现金净流量 383.73  196.25  170.45  47.09  47.09  44.74  

筹资性现金净流量 -9.18  -7.34  -9.33  1127.86  -3.71  -4.70  

现金流量净额 54.24  -35.74  -33.17  722.20  -349.84  -213.46  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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中信建投研究发展部医药及大健康联席组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本

科，佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨

海默、肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展

部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年-2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》编

委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

李虹达 

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中

信建投证券研究发展部。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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评级说明 
 
投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
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