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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

器械、仿制药等传统业务企

稳，新业务进展顺利 

 

核心观点 

年报业绩符合预期，收入实现稳健增长，利润在低基数下实现高

速增长。一季报业绩略低于预期，收入下滑主要受药物球囊、切

割球囊、封堵器等产品集采影响，表观利润受可转债到期赎回一

次性费用影响。展望 2026 年，公司传统器械业务及仿制药业务

有望保持平稳，医美板块的新产品有望陆续获批，创新药研发管

线预计持续推进，脑机接口产品有望开始贡献收入，未来新业务

有望成为公司重要增长点。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报 

2025 年实现营收 64.8 亿元（+6.22%）；归母净利润 9.6 亿元

（+289.57%）；扣非归母净利润 8.4 亿元（+280.48%）。基本每

股收益 0.52 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.6275 元

（含税）。 

一季度实现营收 16.7 亿元（-3.70%）；实现归母净利润 2. 5 亿元

（-34.80%）；实现扣非归母净利润 2.4 亿元（-28.45%）。基本每

股收益 0.13 元/股。 

简评  

25 年业绩符合预期，Q1 利润受可转债到期赎回一次性费用影响 

2025 年实现营收 64.8 亿元（+6.22%）；归母净利润 9. 6 亿元

（+289.57%）；扣非归母净利润 8.4 亿元（+280.48%）。Q4 单季

度实现营收 15.4 亿元（+17.17%）；归母净利润-2005 万元（上年

同期为-5.56 亿元）；扣非归母净利润-9841 万（上年同期为- 5. 13

亿元）。业绩符合预期，收入实现稳健增长，利润在低基数下实

现高速增长。 

2026Q1 公司实现营收 16.7 亿元（-3.70%）；实现归母净利

润 2.5 亿元（-34.80%）；实现扣非归母净利润 2.4 亿元（-28.45%）。

剔除可转债到期赎回产生的利息溢价后公司 Q1 扣非归母净利润

约为 3.25 亿元（-3.71%）。业绩略低于预期，收入下滑主要受药

物球囊、切割球囊、封堵器等产品集采影响。 
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2025 年器械板块受外科麻醉、IVD拖累小幅下滑，药品板块首次通过 BD实现创新药收入 

分板块来看：2025年公司医疗器械板块实现营收 32.5亿元（-2.18%）。其中冠脉业务营收 16.4亿元（+1.39%），

结构心业务营收 5.3 亿元（+12.41%），外科麻醉业务营收 4.0 亿元（-25.24%），IVD 业务营收 2.8 亿元（-15.63%）。

药品板块实现营收 21.7 亿元（+23.18%）。其中公司制剂（仿制药）实现营收 16.7 亿元（+18.36%），原料药实现

营收 2.7 亿元（-22.36%），2025 年公司通过 BD（对外授权）首次实现制剂（创新药）营收 2.3 亿元。医疗服务

及健康管理板块实现营收 10.6 亿元（+4.36%）。随着公司聚乳酸面部填充剂、注射用透明质酸钠溶液、注射用

交联透明质酸钠凝胶陆续获批上市，2025 年医美（皮肤科）业务实现营收 1.2 亿元。 

2026Q1 公司医疗器械板块实现营收 8.4 亿元（-6.66%）。其中冠脉业务营收 4.1 亿元（-8.40%），结构心业

务营收 1.6 亿元（+4.01%），外科麻醉业务营收 9260 万元（-33.93%），IVD 业务营收 7391 万元（-16.43%）。药

品板块实现营收 5.7 亿元（-4.60%）。其中公司制剂（仿制药）实现营收 4.8 亿元（-5.61%），原料药实现营收 8446

万元（+1.62%）。医疗服务及健康管理板块实现营收 2.6 亿元（+9.82%），其中皮肤科产品实现收入 3694 万元。 

创新药业务进展顺利，积极布局小核酸（siRNA）技术平台  

控股子公司民为生物在 GLP-1 三靶点类药物领域研发进展顺利。MWN109 口服片剂在中国 I 期试验中，每

日给药连续 4 周，体重降低均值在 4.18%至 7.82%之间，数据优于目前同类在研和已上市口服剂型 GLP- 1 类减

重药物已公布同期数据。MWN109 注射剂型在中国 Ib 期试验中，连续给药 14 周，治疗组体重相对基线降低均

值最大幅度达 16.67%，数据优于目前同类在研和已上市 GLP-1 类减重药物已公布同期数据。 

民为生物围绕小核酸（siRNA）技术平台，系统性布局与心血管疾病相关的单、双靶研发管线。其中单靶点

MWX203 的 I 期临床已完成，目前正开展针对混合型高血脂患者的 II 期临床；单靶点 MWX401 已进入 I 期临

床；双靶点 MWX205 正在准备开展澳洲临床 I 期。此外，公司也积极围绕心血管疾病与减重领域的双靶点小核

酸药物进行临床前研发，持续丰富小核酸创新药管线布局。 

射频皮肤治疗仪近期获批 NMPA注册证，PDRN处于注册审评阶段 

2025 年聚乳酸面部填充剂（童颜针）、注射用透明质酸钠溶液、注射用交联透明质酸钠凝胶等产品获批上

市，2025 年皮肤科业务实现收入 1.2 亿元。2026 年 4 月，乐普医疗下属公司四川兴泰普乐医疗科技有限公司自

主研发的“赛乐提”射频皮肤治疗仪（热玛吉）获得 NMPA 注册批准，该产品依托单极射频技术，热量可深层

抵达人体皮下组织产生热效应，以实现促进胶原蛋白增加，并形成三维结构的胶原纤维，从而达到减轻皱纹、

松弛的效果，后续有望为皮肤科业务贡献业绩增量。注射用透明质酸钠复合溶液（PDRN）处于审评阶段，重组

A 型肉毒毒素已完成 II 期临床，预计下半年启动 III 期临床，重组 E 型肉毒毒素下半年提交 IND 申请。 

展望全年，心血管、药品有望平稳增长，看好公司在医美、创新药、脑机接口等新业务领域的成长潜力 

2025 年公司积极推进医美、创新药、脑机接口等新业务方向布局，传统业务保持平稳，利润端已经出现拐

点。展望 2026 年，公司传统器械业务及仿制药业务有望保持平稳，医美板块的新产品有望陆续获批，创新药研

发管线预计持续推进，脑机接口产品有望开始贡献收入，未来新业务有望成为公司重要增长点。 

毛利率有所回升，费用率整体下降明显  

2025 年公司销售毛利率 64.01%（+3.13pp），主要受益于药品板块毛利率回升。销售费用率 18.03%（-5.51pp），

管理费用率 10.94%（-2.16pp），研发费用率 12.22%（-0.39pp），财务费用率 2.48%（+1.79pp），降本增效及收
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入提升带来的规模效应导致费用率整体下降。经营活动产生的现金流量净额 15.17 亿元（+106%），主要系公司

加强资金费用管控，各项支出均有不同程度降低所致。应收账款周转天数 97.7 天，基本保持稳定。 

2026 年一季度公司销售毛利率 62.03%（-2.00pp），预计由于部分产品集采降价所致。销售费用率 14 .75%

（-2.44pp），管理费用率 7.72%（-0.29pp），研发费用率 14.39%（+2.68pp），财务费用率 8.26%（+6.34pp），

财务费用金额同比增长 315%，主要系可转换债券到期赎回产生的溢价部分计入本期利息支出所致。经营活动产

生的现金流量净额 2.75 亿元（-34.4%），主要系公司研发投入支出增加所致。 

器械及仿制药业务有望保持稳定，看好公司新业务布局带来新增长点 

短期来看，公司心血管器械及仿制药业务有望平稳增长，医美、创新药、脑机接口等新业务有望带来新的

增长点。中长期来看，公司持续加大研发投入，丰富的研发管线有望贡献长期成长动力。公司作为国内心血管

平台型企业，在研发、销售、品牌等方面的优势有望持续体现。预计 2026-2028 年收入分别为 71.85 亿元、78 .29

亿元、85.60 亿元，增速分别为 10.8%、9.0%、9.3%。归母净利润分别为 11.15 亿元、12.47 亿元、13.94 亿元，

增速分别为 15.9%、11.8%、11.8%。维持买入评级。 

风险分析 

1）集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，如果相

关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力。 

2）市场推广不及预期：如果目前商业化的产品扩展市场进度晚于市场预期，则相关公司的业绩增长或受到

一定影响。 

3）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部分在研

产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）医药行业合规要求提升影响超预期：医药行业合规要求提升可能持续对手术量、药品用量、耗材用量等

造成影响。 

5）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测存在不达预期的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 6,483 7,185 7,829 8,560 

    增长率(%) 6.2% 10.8% 9.0% 9.3% 

归属母公司股东净利润 962 1115 1247 1394 

    增长率(%) 289.6% 15.9% 11.8% 11.8% 

每股收益(元) 0.52 0.61 0.68 0.76 

市盈率(P/E) 26 23 20 18 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 5 月 15 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）       

现金及现金等价物 4221  3718  4430  4909  5349  5849  

应收款项 1948  1762  2151  2384  2598  2841  

存货净额 2289  2030  2022  2314  2469  2664  

其他流动资产 589  618  691  674  787  859  

流动资产合计 9325  8436  9996  10985  11906  12915  

固定资产 4610  4524  3969  4408  4825  5181  

无形资产及其他 1818  2019  2072  3107  4254  5523  

投资性房地产 7915  8404  8805  8805  8805  8805  

长期股权投资 1354  1190  1297  1319  1342  1364  

资产总计 25022  24573  26139  28624  31132  33788  

短期借款及交易性金融负债 1538  1893  3253  7994  13563  17992  

应付款项 1029  797  755  885  932  1007  

其他流动负债 1192  922  956  1051  1104  1202  

流动负债合计 3759  3613  4964  9931  15599  20200  

长期借款及应付债券 3103  3624  2913  1413  (87) (1087) 

其他长期负债 663  596  502  485  426  369  

长期负债合计 3766  4220  3415  1898  339  (718) 

负债合计 7525  7833  8379  11829  15938  19483  

少数股东权益 1521  1539  1645  1659  1676  1694  

股东权益 15976  15201  16115  15135  13518  12612  

负债和股东权益总计 25022  24573  26139  28624  31132  33788  

       

利润表（百万元）       

营业收入 7980  6103  6483  7185  7829  8560  

营业成本 2853  2388  2333  2652  2864  3101  

营业税金及附加 97  86  86  95  106  114  

销售费用 1625  1437  1169  1257  1331  1412  

管理费用 1695  1569  1501  1700  1766  1838  

财务费用 85  42  161  264  396  535  

投资收益 (17) (90) 49  (19) (20) 4  

资产减值及公允价值变动 168  288  151  202  214  189  

其他收入 (229) (527) (213) 0  0  0  

营业利润 1547  253  1220  1401  1560  1752  

营业外净收支 7  (27) (4) (8) (13) (8) 

利润总额 1554  226  1216  1393  1547  1743  

所得税费用 262  28  197  212  227  268  

少数股东损益 34  (50) 57  65  72  82  

归属于母公司净利润 1258  247  962  1115  1247  1394  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 1258  247  962  1115  1247  1394  

资产减值准备 127  123  (138) 99  25  21  

折旧摊销 447  499  582  463  527  572  

公允价值变动损失 (168) (288) (151) (202) (214) (189) 

财务费用  85  42  161  264  396  535  

营运资本变动 (1648) (519) (1095) (201) (417) (372) 

其它 (114) 38  151  (84) (8) (3) 

经营活动现金流 (98) 99  311  1189  1160  1423  

资本开支 0  0  (824) (1833) (1902) (2029) 

其它投资现金流 4  (29) (395) 0  0  0  

投资活动现金流 (121) 135  (1326) (1856) (1924) (2052) 

权益性融资 (21) 9  156  0  0  0  

支付股利、利息 (784) (1046) (746) (2095) (2865) (2300) 

其它融资现金流 (1060) 400  1267  4741  5569  4428  

融资活动现金流 (1028) (736) 1727  1146  1205  1128  

现金净变动 (1247) (503) 712  480  440  500  

货币资金的期初余额  5467  4221  3718  4430  4909  5349  

货币资金的期末余额  4221  3718  4430  4909  5349  5849  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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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。 

郑涛  

同济大学生命科学学士，北京大学生物学博士，医疗器械领域分析师，主要覆盖 A 股、

港股心血管介入医疗器械领域。 

吴严  

中信建投医药分析师，复旦大学保险学硕士，华东理工大学学士。主要负责医疗服务、

医疗器械行业研究。 

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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