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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.64 

流通 A 股(亿股) 2.64 

52 周内股价区间(元) 19.14-100.22 

总市值(亿元) 243.56 

总资产(亿元) 83.65 

每股净资产(元) 21.54 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 振德医疗（603301）：24年业绩符合预

期，海外收入增速稳健  (2025-05-07) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年报，实现营收 43.30 亿元（+1.54%），归母净利润

2.61 亿元（-32.29%）。2026 年一季度实现营收约 10 亿元，归母净利润 0.54

亿元（+6%）。25年业绩符合预期，海外收入稳健增长，国内业务调整后初显成

效。 

 25年收入平稳增长，利润表观下滑主要受高基数及阶段性投入影响。分季度看，

2025 年 Q1/Q2/Q3/Q4单季度收入分别为 9.92/11.09/10.84/11.45亿元，单季度

归母净利润分别为 0.51/0.77/0.75/0.58 亿元。25 年归母净利润同比下降

32.29%，主要因为：1）24 年同期因政府收购公司土地及房屋等资产产生资产

处置收益，增加净利润 0.93 亿元，形成高基数；2）24 年同期利息收入和汇兑

收益较高；3）公司海外生产基地于 24年下半年投产，25年尚处于产能爬坡期，

短期费用支出增加。剔除上述影响后，公司核心业务盈利能力向好。2025年公

司扣非后归母净利润为 2.40 亿元，同比下降 24.05%。 

 海外业务稳健增长，国内零售业务有所调整。公司实现境外主营业务收入 26.79

亿元，同比增长 8.24%。增长主要得益于公司深耕欧美核心市场，同时加大对

东南亚、中东、南美和非洲等新兴市场的开拓力度。公司境内主营业务收入 16.28

亿元，同比减少 8.16%，主要系零售业务调整所致。1）国内院线业务：实现收

入 10.92亿元，同比微降 1.79%。25年下半年公司为整合新收购业务，对院线

团队进行组织架构调整，短期对业务略有影响，调整完成后效果显著。公司产

品已覆盖全国近 9,200家医院，其中三甲医院超 1,200家。2）国内零售业务：

实现收入 4.49亿元，同比下降 24.37%。公司主动实施“721”产品聚焦策略，

优化长尾产品，导致收入短期下滑，但运营效率得到提升。 

 坚持创新驱动，外延并购拓展呼吸麻醉新领域。公司持续加大研发投入，2025

年研发投入合计 1.50亿元，占营收比例为 3.46%。公司在创面抗微生物、感控

材料等核心技术领域取得进展，新增了 1项三类医疗器械产品注册证、24项二

类医疗器械产品注册证和 22 项发明专利。2025 年 6 月，公司收购宁波圣宇瑞

90%股权，拓展呼吸麻醉耗材业务领域。此次收购有效丰富了公司的产品矩阵

和临床解决方案，公司将利用自身品牌和渠道优势，赋能圣宇瑞国内业务的快

速发展，实现从护理到“护理+医疗”的布局延伸。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026~2028年归母净利润为 3.4、4、4.4亿元。

预计公司 26 年收入端增速 11.5%，建议持续关注。 

 风险提示：研发失败风险、汇率波动风险、市场开拓风险、贸易摩擦风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4329.60 4829.42 5423.97 6093.26 

增长率 1.54% 11.54% 12.31% 12.34% 

归属母公司净利润（百万元） 260.82 339.50 400.26 444.73 

增长率 -32.29% 30.17% 17.90% 11.11% 

每股收益EPS（元） 0.99 1.29 1.52 1.69 

净资产收益率 ROE 4.48% 5.61% 6.25% 6.56% 

PE 93 72 61 55 

PB 4.28 4.07 3.86 3.65 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：手术感控：受益于一次性手术感控产品和定制化手术组合包的放量，预计

2026~2028 年销量增速分别为 12%、12%、12%。预计 26-28 年预计毛利率维持稳定。 

假设 2：基础伤口护理：行业较为成熟，竞争激烈，预计 2026~2028 年销量增速分别为

10%、10%、10%。26-28 年预计毛利率维持稳定。 

假设 3：压力治疗与固定：预计随着 26 年经销商压力减轻和医院医疗活动的持续恢复会

陆续好转。预计 2026~2028 年销量增速分别为 10%、12%、12%。26-28 年预计毛利率维持

稳定。 

假设 4：造口及现代伤口护理：随着公司战略发力以及齐全的产品线，预计 2026~2028

年销量增速 12%、15%、15%。26-28 年预计毛利率维持稳定。 

假设 5：感染防护：主要是防疫类防护用品，23 年随着疫情影响的逐步消除，营收大幅

下降，24 年收入持续下降。24 年毛利率有所下降，系高毛利新冠相关产品的销售额逐步降低，

带动整体毛利率下行。25 年防护类产品已归为常规业务，2025 年不再单独区分，26 年预计

收入波动趋稳。预计 2026~2028 年销量增速分别为 15%、15%、15%。26-28 年预计毛利率

维持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司收入预测 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

手术感控  

收入  1,876 2102 2354 2636 

增速  11.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

毛利率  31.3% 31.5% 31.5% 31.5% 

基础伤口护理  

收入  878 966 1063 1169 

增速  -19.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  24.2% 24.0% 24.0% 24.0% 

压力治疗与固定  

收入  487 536 601 673 

增速  -4.4% 10.0% 12.0% 12.0% 

毛利率  40.6% 40.5% 40.5% 40.5% 

造口及现代伤口护理  

收入  758 849 977 1123 

增速  5.9% 12.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  49.5% 49.5% 49.5% 49.5% 

感染防护  

收入  306 352 405 466 

增速  21.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  30.9% 31.0% 31.0% 31.0% 

其他  

收入  23 24 25 27 

增速  38.3% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  0.3% 8.0% 8.0% 8.0% 



 
振德医疗（603301）2025 年年报及 2026 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

收入  4,330 4,829 5,424 6,093 

增速  1.5% 11.5% 12.3% 12.3% 

毛利率  33.9% 34.4% 34.5% 34.6% 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元）  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4329.60 4829.42 5423.97 6093.26 净利润 267.10 351.50 413.26 458.73 

营业成本 2860.98 3166.61 3551.93 3985.05 折旧与摊销 298.83 276.64 289.61 300.03 

营业税金及附加 53.53 57.95 65.09 73.12 财务费用 24.65 5.00 6.00 7.00 

销售费用 362.79 402.70 446.99 514.04 资产减值损失 -33.93 -40.00 -30.00 -30.00 

管理费用 563.20 630.78 706.48 791.26 经营营运资本变动 134.30 -197.19 -142.53 -141.49 

财务费用 24.65 5.00 6.00 7.00 其他  -152.46 54.04 -89.74 79.45 

资产减值损失 -33.93 -40.00 -30.00 -30.00 经营活动现金流净额 538.49 449.99 446.59 673.71 

投资收益 10.46 10.00 10.00 10.00 资本支出 -700.02 -200.00 -150.00 -200.00 

公允价值变动损益 0.63 2.00 2.00 2.00 其他  -97.61 12.00 12.00 12.00 

其他经营损益 41.63 40.00 40.00 40.00 投资活动现金流净额 -797.64 -188.00 -138.00 -188.00 

营业利润 328.35 402.43 472.61 524.28 短期借款 500.29 -117.00 50.00 20.00 

其他非经营损益  -3.52 -3.00 -3.00 -3.00 长期借款 99.99 0.00 0.00 0.00 

利润总额 324.83 399.43 469.61 521.28 股权融资 -15.49 0.00 0.00 0.00 

所得税 57.73 47.93 56.35 62.55 支付股利 -79.16 -52.16 -67.90 -80.05 

净利润 267.10 351.50 413.26 458.73 其他  -61.28 -107.40 -6.00 -7.00 

少数股东损益 6.28 12.00 13.00 14.00 筹资活动现金流净额 444.34 -276.56 -23.90 -67.05 

归属母公司股东净利润 260.82 339.50 400.26 444.73 现金流量净额 171.66 -14.58 284.69 418.66 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 825.31 810.73 1095.43 1514.09 成长能力     

应收和预付款项 820.99 955.14 1087.37 1205.20 销售收入增长率 1.54% 11.54% 12.31% 12.34% 

存货  754.13 828.01 1056.70 1131.74 营业利润增长率 -33.24% 22.56% 17.44% 10.93% 

其他流动资产 458.62 450.18 470.72 493.85 净利润增长率 -32.76% 31.60% 17.57% 11.00% 

长期股权投资 118.46 118.46 118.46 118.46 EBITDA 增长率 -9.73% 4.95% 12.30% 8.21% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 3476.52 3482.54 3425.58 3408.20 毛利率 33.92% 34.43% 34.51% 34.60% 

无形资产和开发支出 1774.03 1691.92 1609.80 1527.68 三费率 21.96% 21.50% 21.38% 21.54% 

其他非流动资产 172.83 172.29 171.75 171.21 净利率 6.17% 7.28% 7.62% 7.53% 

资产总计 8400.89 8509.26 9035.80 9570.43 ROE 4.48% 5.61% 6.25% 6.56% 

短期借款 767.00 650.00 700.00 720.00 ROA 3.18% 4.13% 4.57% 4.79% 

应付和预收款项 737.90 769.11 876.58 985.87 ROIC 4.82% 5.67% 6.49% 7.09% 

长期借款 383.10 383.10 383.10 383.10 EBITDA/销售收入  15.05% 14.16% 14.16% 13.64% 

其他负债 550.63 442.31 466.03 492.69 营运能力     

负债合计 2438.63 2244.52 2425.71 2581.66 总资产周转率 0.54 0.57 0.62 0.65 

股本  265.84 263.88 263.88 263.88 固定资产周转率 1.55 1.57 1.71 1.91 

资本公积 1772.09 1774.05 1774.05 1774.05 应收账款周转率 5.57 6.09 6.07 6.05 

留存收益 3698.49 3985.83 4318.18 4682.86 存货周转率 3.30 3.53 3.55 3.55 

归属母公司股东权益 5686.73 5977.21 6309.57 6674.24 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  104.50% — — — 

少数股东权益 275.53 287.53 300.53 314.53 资本结构     

股东权益合计 5962.26 6264.74 6610.09 6988.77 资产负债率 29.03% 26.38% 26.85% 26.98% 

负债和股东权益合计 8400.89 8509.26 9035.80 9570.43 带息债务/总负债 47.16% 46.03% 44.65% 42.73% 

     流动比率 1.58 1.89 2.07 2.23 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.16 1.37 1.48 1.65 

EBITDA 651.82 684.07 768.22 831.32 股利支付率 30.35% 15.36% 16.96% 18.00% 

PE 93.38 71.74 60.85 54.77 每股指标     

PB 4.28 4.07 3.86 3.65 每股收益 0.99 1.29 1.52 1.69 

PS 5.63 5.04 4.49 4.00 每股净资产 21.55 22.65 23.91 25.29 

EV/EBITDA 37.61 35.27 31.10 28.26 每股经营现金 2.04 1.71 1.69 2.55 

股息率 0.33% 0.21% 0.28% 0.33% 每股股利 0.30 0.20 0.26 0.30 

数据来源：Wind，西南证券 
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