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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 1/0.68 

总市值/流通(亿元) 31.54/21.46 

12 个月内最高/最低价

(元) 

32/23.32 
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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 3.87 亿元，同比减少 11.02%；归母净利润-0.38 亿元，同

比减少 138.94%；扣非净利润-0.60 亿元，同比减少 190.48%。2026 年第

一季度收入达 0.90 亿元，同比增长 15.71%；归母净利润 0.18 亿元，同比

增加 48.51%，扣非净利润 0.12 亿元，同比增加 88.43%。 

 

吻合器行业企稳，公司产品性能比肩国际龙头 

2025 年至今国内吻合器企业营收逐步恢复正增长，毛利率也已止跌

企稳。行业整体的盈利能力呈现显著复苏态势。从集采价格机制来看，当

前医疗器械集采价格体系已具备明确的锚点，未来出现大幅波动的可能性

显著降低。 

公司深耕吻合器领域二十余年，拥有丰富的研发与生产经验及完备的

自主知识产权，构建起覆盖设计、研发、生产、加工、装配的全产业链一

体化能力。公司是国内首家应用并推广三排不等高钉行业先进技术的企

业，同时牵头起草了国产腔镜吻合器及其组件的行业标准，在行业内拥有

显著的技术引领地位，品牌也具备较高的市场知名度与行业影响力。公司

是国内最先开发全电动腔镜吻合器的厂商，产品在功能性、操作便捷性、

使用手感、枪钉的可吸收性、成本性价比等多个核心维度，均可与国际头

部企业的同类产品比肩。 

公司吻合器零部件业务自 2025 年下半年以来已成功开发多家新客

户。同时公司积极推进医疗器械注册人制度相关资质申请，可为其他吻合

器厂商提供 OEM 代工服务，相关生产许可证预计将于 2026 年上半年取

得。2025 年，受下游吻合器整机集采导致的价格承压、部分核心客户丢

失市场份额后需求萎缩等因素影响，公司吻合器零部件业务经营受到冲

击，孜航精密一次性计提商誉减值约 1 亿元，截至目前剩余商誉规模为 

1.26 亿元。2026 年一季度，公司吻合器零部件业务业绩已实现显著恢复，

公司将通过积极拓展市场、产品迭代等举措降低该业务进一步商誉减值的

风险。 

 

海外业务稳步推进，内生与外延加速新品拓展 

公司海外市场主要集中在远东、南美、中东、东南亚等地区，核心覆

盖俄罗斯、巴西等国家，其中俄罗斯地区营收规模超千万元。公司正在加

速推进电动吻合器等新产品的海外取证，取证后有望实现协同销售。此外，

公司超声刀产品已正式开启海外销售，为海外业绩带来了新增量。未来公

司将持续深化海外市场布局，有望推动海外业务规模持续扩张。 

内生方面，公司超声刀目前正处于市场推广阶段，预计未来 2-3 年将

逐步实现销量放量。同时，公司外科组织夹获批，未来将逐步推向市场。

此外，公司同步开展微波治疗肺结节设备的研发工作，该产品预计未来 2

年内取得医疗器械注册证后上市销售。 

外延方面，（1）公司计划以支付现金的方式收购武汉医佳宝 90%股
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权，切入骨科等高潜力赛道，进一步完善公司外科医疗器械平台化布局。

（2）公司 2025 年与上海交通大学（邓子新院士团队）等合作，重点推进

Ⅰ型、Ⅲ型（短链和长链）、XVII 型人源化重组胶原蛋白原料及产品的研发

及生产。未来，公司将基于该原料开发用于疤痕修复、创口愈合、止血、

抗黏连的医用敷料和止血凝胶等严肃医疗产品。（3）公司前瞻布局手术机

器人配套耗材高潜力赛道，2025 年已与国内手术机器人厂商开启对接，

围绕适配手术机器人的吻合器、穿刺器等微创外科耗材，开展联合研发与

产品适配开发工作。 

 

 

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 4.70/5.60/6.55 亿元，同比增速为 21.29%/19.15%/16.96%；归母净利

润为 0.91/1.21/1.54 亿元，同比增速为 339.50%/33.51%/26.83%。对应 EPS

分别为 0.91/1.21/1.54 元，对应当前股价 PE 分别为 35/26/21 倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示：医疗集采降价的风险；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） 387  470  560  655  

营业收入增长率(%) -11.02% 21.29% 19.15% 16.96% 

归母净利（百万元） -38  91  121  154  

净利润增长率(%) -138.94% 339.50% 33.51% 26.83% 

摊薄每股收益（元） -0.38  0.91  1.21  1.54  

市盈率（PE） — 34.71  26.00  20.50  

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 295  78  124  169  207   营业收入 435  387  470  560  655  

应收和预付款项 103  87  107  123  140   营业成本 220  199  229  265  305  

存货 111  114  92  95  92   营业税金及附加 5  6  6  7  8  

其他流动资产 913  1,204  1,220  1,239  1,258   销售费用 48  46  56  64  72  

流动资产合计 1,424  1,483  1,544  1,625  1,697   管理费用 65  64  78  90  102  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 -2  1  2  1  0  

投资性房地产 65  63  61  59  57   资产减值损失 -0  -108  -3  -5  -2  

固定资产 188  176  183  189  221   投资收益 37  25  31  34  36  

在建工程 168  176  171  163  158   公允价值变动 -7  3  1  2  3  

无形资产开发支出 86  66  52  38  24   营业利润 116  -26  103  138  174  

长期待摊费用 0  0  0  0  0   其他非经营损益 -1  -1  -1  -1  -1  

其他非流动资产 1,975  1,948  2,008  2,090  2,161   利润总额 115  -28  102  137  173  

资产总计 2,482  2,429  2,475  2,539  2,621   所得税 18  12  13  18  23  

短期借款 33  116  96  76  56   净利润 97  -40  89  119  151  

应付和预收款项 132  104  120  137  156   少数股东损益 -1  -2  -2  -2  -3  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 97  -38  91  121  154  

其他负债 64  54  61  69  78         

负债合计 229  274  277  282  290   预测指标      

股本 100  100  100  100  100    2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 1,696  1,694  1,694  1,694  1,694   毛利率 49.37% 48.59% 51.28% 52.68% 53.44% 

留存收益 481  384  429  489  566   销售净利率 22.37% -9.79% 19.33% 21.66% 23.49% 

归母公司股东权益 2,247  2,148  2,193  2,253  2,330   销售收入增长率 0.40% -11.02% 21.29% 19.15% 16.96% 

少数股东权益 7  7  5  3  0   EBIT 增长率 -3.62% -38.16% 101.16% 31.61% 26.35% 

股东权益合计 2,254  2,155  2,198  2,257  2,331   净利润增长率 0.21% -138.94% 339.50% 33.51% 26.83% 

负债和股东权益 2,482  2,429  2,475  2,539  2,621   ROE 4.34% -1.77% 4.14% 5.38% 6.60% 

       ROA 3.92% -1.56% 3.67% 4.78% 5.87% 

现金流量表（百万元）       ROIC 3.09% 3.31% 3.96% 5.13% 6.33% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.97  -0.38  0.91  1.21  1.54  

经营性现金流 126  84  130  142  149   PE(X) 32.38  — 34.71  26.00  20.50  

投资性现金流 -503  -147  -16  -13  -11   PB(X) 1.40  1.47  1.44  1.40  1.35  

融资性现金流 -71  24  -69  -83  -99   PS(X) 7.24  8.14  6.71  5.63  4.82  

现金增加额 -447  -39  45  45  39   EV/EBITDA(X) 16.30  27.35  20.85  16.45  15.48  

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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