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开立医疗：战略进入收获期，业绩企稳向好   
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.33/2.68 

总市值/流通(亿元) 105.37/65.26 

12 个月内最高/最低价

(元) 

37.73/23.23 
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事件：公司近期发布 2025 年年度报告及 2026 年第一季度报告：2025

年实现营业收入 23.09 亿元，同比增加 14.65%；归母净利润 1.97 亿元，

同比增加 38.54%；扣非净利润 1.80 亿元，同比增加 63.41%。2026 年第

一季度收入达 4.81 亿元，同比增长 11.79%；归母净利润-0.12 亿元，扣非

净利润-0.14 亿元。 

 

多产线战略逐步进入收获期，国内外业务均衡发展 

超声产品线同比持平，消化内镜产品线同比增长 30%，微创外科产品

线同比增长超过 30%，IVUS 产品线同比增长超过 200%；同时，2025 年

公司超声、内镜、外科、ivus 产品在国内终端中标金额均明显增长，合计

中标金额取得历史新高，各产品线在细分领域的市场排名均靠前，尤其是

内镜产品线作为国产内镜龙头的地位更加巩固，市场份额位居国产第一，

以上代表公司多产品线战略逐渐进入收获期。2025 年公司国际业务收入

11.4 亿，同比增长 17%；国内业务收入 11.7 亿，同比增长 12%，两者占

比均为 50%左右，公司国际、国内业务均衡发展。 

 

新品拓展持续结果，战略稳步推进、业绩向好 

2025 年国内医疗设备行业已迎来复苏，医院招采数据同比大幅回升，

逐渐走出行业整顿的低谷。2026 年，预计终端医院将维持正常的采购节

奏。（1）超声业务作为公司的基石，2026 年将发布 80 系列高端超声平台

新版本，进一步向高端领域迈进，加速入驻全球核心标杆医院。战略上将

聚焦妇产、外科等专科，利用 AI 赋能提升诊断质控与标准化水平，预计

该业务将保持稳健增长。（2）内镜业务作为当前的业绩增长引擎，2026 年

将以全新 4KiEndo 智慧内镜平台（HD-650）为契机，推动智慧内镜在大

型三甲医院的规模化应用，并拓展至呼吸、泌尿等科室。同时，通过超声

内镜、多镜联合等特色方案，提供从筛查到诊疗的全场景服务，持续拉开

与竞争对手的差距，预计仍将保持较高增速。（3）微创外科业务作为战略

新业务，2025 年硬镜产品中标表现已极具爆发力。2026 年，高端“凌珠

系列”及中低端“精卫系列”将从“产品发布”迈向“规模列装”的放量

期。公司将推广“智荟手术室”及多镜联合方案，深耕肝胆、胃肠等核心

科室，利用软硬镜及超声研发的综合优势构建差异化生态，预计该业务将

继续较快增长。（4）IVUS 在 2025 年实现了营收与植入量的迅猛增长，潜

力巨大。全新推出的 V-readerV20 推车式设备在外观、功能及成本上均实

现了优化，预计 2026 年将延续高速增长态势，亏损将明显收窄。 

 

盈利预测及投资评级：我们预计公司 2026/2027/2028 年营业收入分

别为 26.55/29.80/33.26 亿元，同比增速为 14.99%/12.24%/11.61%；归母净

利润为 3.29/4.26/5.32 亿元，同比增速为 66.86%/29.40%/25.00%。对应 EPS

分别为 0.76/0.98/1.23 元，对应当前股价 PE 分别为 32/25/20 倍，维持“买

入”评级。 
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风险提示：医疗设备集采降价的风险；地缘政治波动的风险；新品研

发不及预期的风险。 

 

 

 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,309  2,655  2,980  3,326  

营业收入增长率(%) 14.65% 14.99% 12.24% 11.61% 

归母净利（百万元） 197  329  426  532  

净利润增长率(%) 38.54% 66.86% 29.40% 25.00% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.76  0.98  1.23  

市盈率（PE） 53.41  32.01  24.73  19.79  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,571  1,427  1,471  1,642  1,926   营业收入 2,014  2,309  2,655  2,980  3,326  

应收和预付款项 256  340  329  362  397   营业成本 729  878  953  1,042  1,118  

存货 653  764  779  816  835   营业税金及附加 19  21  27  30  33  

其他流动资产 495  285  320  359  403   销售费用 573  675  743  805  865  

流动资产合计 2,975  2,816  2,900  3,179  3,561   管理费用 137  146  167  188  210  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -37  -33  -12  -15  -13  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -113  -42  -15  -8  -12  

固定资产 493  592  669  746  776   投资收益 1  2  3  3  3  

在建工程 394  493  503  493  513   公允价值变动 4  0  3  4  6  

无形资产开发支出 156  145  136  127  118   营业利润 122  165  295  400  523  

长期待摊费用 35  29  34  39  44   其他非经营损益 -1  -1  -1  -2  -1  

其他非流动资产 3,235  3,147  3,253  3,546  3,939   利润总额 120  164  294  398  522  

资产总计 4,313  4,406  4,596  4,952  5,391   所得税 -22  -33  -35  -28  -10  

短期借款 262  231  151  121  91   净利润 142  197  329  426  532  

应付和预收款项 332  367  344  376  404   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 40  40  30  20  10   归母股东净利润 142  197  329  426  532  

其他负债 571  506  578  622  674         

负债合计 1,205  1,144  1,102  1,139  1,179   预测指标      

股本 433  433  433  433  433    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,142  1,146  1,156  1,156  1,156   毛利率 63.78% 61.99% 64.11% 65.03% 66.39% 

留存收益 1,637  1,791  2,028  2,348  2,747   销售净利率 7.07% 8.54% 12.40% 14.29% 16.01% 

归母公司股东权益 3,108  3,262  3,494  3,813  4,212   销售收入增长率 -5.02% 14.65% 14.99% 12.24% 11.61% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -70.36% -4.34% 116.81% 36.03% 32.71% 

股东权益合计 3,108  3,262  3,494  3,813  4,212   净利润增长率 -68.67% 38.54% 66.86% 29.40% 25.00% 

负债和股东权益 4,313  4,406  4,596  4,952  5,391   ROE 4.58% 6.05% 9.42% 11.17% 12.64% 

       ROA 3.30% 4.48% 7.16% 8.60% 9.88% 

现金流量表（百万元）       ROIC 4.65% 4.37% 8.49% 10.26% 11.90% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.33  0.46  0.76  0.98  1.23  

经营性现金流 307  -48  486  568  707   PE(X) 73.99  53.41  32.01  24.73  19.79  

投资性现金流 -591  -208  -247  -245  -241   PB(X) 3.39  3.23  3.02  2.76  2.50  

融资性现金流 82  -90  -184  -152  -182   PS(X) 5.23  4.56  3.97  3.54  3.17  

现金增加额 -203  -344  44  171  284   EV/EBITDA(X) 50.57  42.94  22.89  17.22  13.08  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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