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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

内生业务阶段性承压，全产业链

生态布局逐步完善  

 

核心观点 

2025 年及 26Q1 公司业绩符合预期，由于 2025 年呼吸道发病率

较低，叠加增值税率调整影响，公司内生增长有所承压。2026 年

以来呼吸道发病率仍处于较低水平，叠加生长激素受集采及国谈

降价影响，预计 26Q2 公司业绩增长预计仍将有所承压。2026 年

随着增值税率调整的影响出清，且随着公司分子诊断流水线等产

品的装机，有望带动试剂增长，公司内生收入增速预计相比 2025

年有望改善，但增长情况仍需观察呼吸道感染发病水平。公司作

为分子诊断行业龙头，产品矩阵丰富，在呼吸道检测领域先发优

势明显，公司通过并购投资拓展新增长点，看好公司通过并购+自

研布局诊疗一体化。 

事件 

公司发布 2025 年报和 2026 年一季报 

2025 年公司实现营业收入 16.42 亿元（+12.58%），归母净利润

1.99 亿元（-27.82%），扣非归母净利润 1.67 亿元（-17.52%），

基本每股收益为 0.34 元/股。 

2026 年 Q1 公司实现营业收入 4.37 亿元（-8.02%），归母净利润

0.50 亿元（-45.78%），扣非归母净利润 0.50 亿元（-45.12%），

基本每股收益为 0.08 元/股。 

简评 

2025 年报业绩符合预期，中山海济并表贡献亮眼 

2025 年公司实现营收 16.42 亿元（+12.58%），归母净利润

1.99 亿元（-27.82%），扣非归母净利润 1.67 亿元（-17.52%），

2025 年业绩符合预期。公司于 2025 年 1 月完成对中山海济 100%

股权的收购，并于 3 月控股红岸基元，并表期间，中山海济贡献

收入 4.61 亿元，红岸基元贡献收入 0.38 亿元，剔除并购贡献后，

公司内生业务收入同比下滑 21.65%。2025 年公司内生业务及利

润端承压，主要由于 IVD 试剂产品的增值税税率由 3%上调至

13%，叠加 2025 年呼吸道发病率水平较低以及行业竞争有所加

剧，量价均有所承压。2025 年全年，中山海济实现营业收入 4. 84

亿元，净利润 1.85 亿元，同比增长 77%，超过 1.4 亿元的业绩承

诺，生长激素业务表现亮眼。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.51/-3.39 -10.36/-10.24 -14.26/-34.88 

12 月最高/最低价（元）  22.94/17.13 

总股本（万股）  57,938.80 

流通 A 股（万股）  57,938.80 

总市值（亿元）  100.29 

流通市值（亿元）  100.29 

近 3 月日均成交量（万）  458.17 

主要股东   

戴立忠  32.83% 
 

股价表现 
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26Q1 公司实现营业收入 4.37 亿元（-8.02%），归母净利润 0.50 亿元（-45.78%），扣非归母净利润 0. 50 亿

元（-45.12%），26Q1 业绩符合预期，业绩承压主要由于试剂销售仍受到集采、医保控费等因素影响导致价格下

降。利润端下滑幅度相较收入端更大，主要由于公司加大仪器战略投入，毛利率较低的仪器销售占比提升，导

致整体毛利率有所下降，以及研发投入同比增长 4.41%，研发费用率有所提升。26Q1 公司各类型一体机新增装

机 70 余套，分子诊断流水线累计落地 20 余条，装机进度提速，有望为公司试剂进一步放量打下基础。 

展望 Q2 及 2026 年，26Q2 预计仍有所承压，全年业绩仍需观察呼吸道发病情况 

展望 Q2 及全年，由于目前呼吸道发病率仍处于较低水平，叠加生长激素受集采及国谈降价影响，预计 26Q2

公司业绩增长预计仍将有所承压。2026 年随着增值税率调整的影响出清，且随着公司分子诊断流水线等产品的

装机，有望带动试剂增长，公司内生收入增速相比 2025 年有望改善，但增长情况仍需观察呼吸道感染发病水平。  

持续对外投资与并购拓展新增长点，有望打造覆盖全产业链生态的平台型企业 

公司积极寻找优质标的，通过设立产业基金，进一步加大对外投资与合作。2025 年初，公司全资收购中山

海济 100%股权，切入生长激素领域，推进“诊断+治疗”一体化战略，此次收购成效显著，2025 年中山海济全年

实现营业收入 4.84 亿元，净利润 1.85 亿元，同比增长 77%，超额完成 1.4 亿元的年度业绩承诺。2025 年 2 月，

公司收购红岸基元，布局基层医疗检测与宠物医疗智能化诊断，红岸基元 2025 年营收同比增长超 30%。此外，

与百济神州、阿里健康、美年健康等行业龙头达成战略合作，构建从筛查、诊断到治疗、健康管理的全生命周

期服务闭环。 

为系统化布局产业生态，公司出资设立湖南金芙蓉圣湘生物产业基金，整体募集规模 10 亿元，重点布局 AI

医疗及创新药械领域。2026 年 3 月，为完善“AI+医疗”产业链布局，公司与该基金共同投资北京哲源科技有限责

任公司；同时为推动业务拓展及产业链延伸，公司与该基金共同投资设立湖南圣维华斯生物技术有限公司，并

将其作为后续收购华斯无微生物科技（深圳）有限公司 100%股权的投资主体，旨在加速推动红外荧光技术在体

外检测领域的产业化落地。公司持续通过自主研发、战略合作、产业并购等多种方式，加大产业链上下游的延

伸，为长期发展蓄能，有望打造覆盖全产业链生态的平台型企业。 

公司毛利率有所下降，其余财务指标基本正常。 

公司 2025 年销售毛利率 75.79%（-2.12pp），预计主要系呼吸道检测试剂盒等高毛利率产品价格有所下调以

及增值税政策调整等因素影响所致。公司销售费用率 36.65%（+2.37pp），主要系报告期内市场投入增加所致；

管理费用率13.43%（-3.83pp），主要系报告期内员工股份支付费用减少所致；研发投入占营收比18.80%（-5.99pp），

主要系报告期内研发项目投入减少所致；财务费用率-3.90%（+1.95pp），主要系报告期内利息收入减少所致。

2025 年公司经营性现金流净额为 1.84 亿元，去年同期为 2.74 亿元，主要系报告期内材料款及付现费用较上年

增加所致。公司 2025 年末应收账款余额为 7.25 亿元，较年初增长 20.64%，应收账款周转天数为 133 天，同比

减少 24 天，主要系报告期内新增收购并表公司中山海济影响。其余财务指标基本正常。 

公司 2026 年 Q1 销售毛利率 73.31%（-3.40pp），预计主要系试剂销售受到集采、医保控费等因素导致价格

下降，同时毛利率较低的仪器收入占比提升所致。公司销售费用率 34.08%（+2.76pp），主要系报告期内营收规

模同比下降所致；管理费用率 12.97%（+0.67pp）；研发投入占营收比 14.63%（+1.75pp），研发投入总额为 6396 .98

万元，同比增长 4.41%，公司持续加大研发创新力度；财务费用率-1.76%（+2.38pp），主要系报告期内利息收入

减少所致。2026 年第一季度公司经营性现金流净额为-96.44 万元，去年同期为-3,381.66 万元，同比大幅改善，



 

  

2 

A 股公司简评报告 

圣湘生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

主要系报告期内加强客户回款催收管理及资金计划管理所致。公司 2026 年一季度末应收账款余额为 6.68 亿元，

较年初增长 7.50%，应收账款周转天数为 133 天，同比增长 13 天。其余财务指标基本正常。 

盈利预测及估值  

随着国内 PCR检测效率和临床认知显著提高，分子诊断渗透率有望快速提升，公司作为分子诊断龙头，有

望在呼吸道、妇幼、肝炎、血液筛查等领域实现稳健发展，但短期业绩受呼吸道发病情况影响存在波动；中长

期来看，公司在研发、渠道、品牌等方面具有较强优势，同时积极拓展分子诊断的新应用领域，布局NGS、化

学发光、POCT 等新技术方向，此外公司积极对外投资与并购拓展新增长点，有望打造覆盖全产业链生态的平台

型企业。预计 2026-2028 年公司实现收入 17.42、18.92、20.65 亿元，同比增长 6.10%、8.63%、9.12%；实现归

母净利润 2.30、2.57、2.79 亿元，同比增长 15.65%、11.72%、8.35%。按照 2026 年 5 月 25 日收盘价计算，2026-

2028 年归母净利润对应的 PE 分别为 44、40、36X，维持买入评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1641.53  1741.73  1892.12  2064.70  

增长率(%) 12.58% 6.10% 8.63% 9.12% 

归属母公司股东净利润 198.94  230.07  257.04  278.51  

增长率(%) -27.82% 15.65% 11.72% 8.35% 

每股收益 EPS(元) 0.34  0.40  0.44  0.48  

市盈率(P/E) 51.08  44.17  39.54  36.49  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2026 年 5 月 25 日 

风险分析 

1）行业竞争加剧风险：分子诊断领域国产企业较多，若未来市场竞争加剧，可能导致价格下降幅度较大，

公司市场份额变化等风险； 

2）集采政策变化风险：目前已有部分省份针对 HPV 分子诊断开展集中带量采购，后续若呼吸道检测试剂

等产品集采，可能导致 IVD 试剂终端价格下降，对公司利润率带来不利影响； 

3）行业渗透率提升不及预期影响：目前在呼吸道检测等领域分子诊断渗透率较低，后续若渗透率提升进度

不及预期可能对公司增长带来不利影响； 

4）新产品研发及推广风险：公司的新产品研发、新业务拓展进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不

利影响; 

5）2026 年 3 月国家医保局发布了检验价格立项指南征求意见稿，后续全国检验价格收费若进行调整，可能

会对公司试剂出厂价产生影响; 

6）以上部分风险具有不可预测性，我们给的业绩预测可能存在达不到的风险。 
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表 2:财务预测 

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润表（百万元）             

营业收入 1,007.12  1,458.06  1,641.53  1,741.73  1,892.12  2,064.70  

减:营业成本 286.64  322.05  397.48  516.66  582.70  663.20  

税金及附加 4.65  12.41  11.53  11.70  12.71  13.87  

主营业务利润 715.83  1,123.59  1,232.52  1,213.36  1,296.72  1,387.64  

减:销售费用 358.42  499.82  601.70  592.19  624.40  660.71  

管理费用 189.31  251.65  220.53  226.42  245.98  268.41  

研发费用 196.28  277.69  229.11  226.42  245.98  268.41  

财务费用 -53.45  -85.29  -64.08  28.65  13.03  0.22  

经营性利润 25.28  179.72  245.25  139.67  167.34  189.89  

加:资产减值损失 7.51  43.83  -29.65  0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 -0.45  -14.80  -32.03  -17.42  -18.92  -20.65  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 253.74  -28.84  -55.24  56.55  56.55  56.55  

公允价值变动损益 61.84  8.41  48.57  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.25  -2.36  -2.95  -1.85  -1.85  -1.85  

其他收益 79.79  91.83  29.31  66.98  66.98  66.98  

营业利润 427.46  277.78  203.27  243.93  270.09  290.92  

加:其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 1.52  1.77  4.39  2.56  2.56  2.56  

减:营业外支出 18.50  18.93  32.58  23.34  23.34  23.34  

利润总额 410.48  260.61  175.08  223.15  249.31  270.14  

减:所得税 62.31  34.34  21.16  29.01  32.41  35.12  

净利润 348.17  226.27  153.92  194.14  216.90  235.02  

减:少数股东损益 -15.55  -49.32  -45.01  -35.92  -40.13  -43.49  

归属母公司股东净利润 363.72  275.60  198.94  230.07  257.04  278.51  

资产负债表（百万元）       

货币资金 4,233.49  4,590.16  3,968.31  4,114.09  4,295.15  4,479.32  

交易性金融资产 548.28  139.67  157.10  157.10  157.10  157.10  

应收票据 2.71  0.16  1.32  2.09  2.27  2.48  

应收账款 689.55  560.54  628.30  842.92  915.70  999.22  

预付账款 53.68  37.21  32.40  57.22  62.16  67.83  

其他应收款 23.49  27.58  28.36  34.56  37.54  40.96  

存货 376.63  392.75  413.69  615.56  694.24  790.15  

其他流动资产 21.77  41.49  44.75  44.90  48.78  53.22  

长期股权投资 209.12  375.11  395.93  359.83  323.72  287.62  

金融资产投资 765.21  720.55  918.91  918.91  918.91  918.91  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1,043.30  1,112.66  1,334.93  1,052.31  767.47  480.42  
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无形资产和开发支出 335.63  437.03  1,419.06  1,314.58  1,206.67  1,095.34  

其他非流动资产 151.35  168.89  183.61  157.56  131.51  131.51  

资产总计 8,454.20  8,603.80  9,526.68  9,671.62  9,561.22  9,504.09  

短期借款 9.00  9.00  93.51  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  392.50  392.50  392.50  392.50  

应付票据 57.13  20.81  32.05  59.34  66.92  76.17  

应付账款 468.65  374.64  332.74  626.09  706.10  803.65  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 32.81  64.55  46.88  61.20  66.48  72.54  

其他应付款 339.67  279.36  250.68  462.08  521.14  593.14  

长期借款 18.21  408.57  978.47  702.52  441.53  200.78  

其他负债 103.83  101.09  209.75  181.31  183.88  186.90  

负债合计 1,029.30  1,258.01  2,336.58  2,485.04  2,378.56  2,325.68  

股本 588.46  582.39  579.39  579.39  579.39  579.39  

资本公积 1,907.98  1,701.75  1,564.60  1,564.60  1,564.60  1,564.60  

留存收益 4,704.84  4,959.09  4,972.13  5,004.54  5,040.74  5,079.98  

归属母公司股东权益 7,201.27  7,243.23  7,116.12  7,148.53  7,184.73  7,223.97  

少数股东权益 223.64  102.56  73.98  38.06  -2.08  -45.56  

股东权益合计 7,424.91  7,345.79  7,190.10  7,186.58  7,182.66  7,178.40  

负债和股东权益合计 8,454.20  8,603.80  9,526.68  9,671.62  9,561.22  9,504.09  

投入资本(IC) 2,005.85  2,458.79  3,774.40  3,265.67  2,834.74  2,422.82  

现金流量表（百万元）       

资本支出 375.08  418.40  312.30  -0.00  0.00  0.00  

自由现金流 393.35  -260.66  -145.22  714.33  645.69  633.66  

短期借款增加 9.00  0.00  84.51  -93.51  0.00  0.00  

长期带息债务增加 4.61  390.36  569.90  -275.94  -260.99  -240.76  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 264.73  301.33  150.43  197.66  220.83  239.28  

长期投资 1,788.42  318.93  -918.87  79.54  79.54  79.54  

经营性现金净流量 43.54  274.45  183.96  663.86  598.21  586.74  

投资性现金净流量 1,397.79  -101.92  -1,286.19  77.69  77.69  77.69  

筹资性现金净流量 -369.11  132.49  374.38  -595.77  -494.84  -480.25  

现金流量净额 1,072.56  305.01  -730.09  145.78  181.06  184.17  

货币资金的期初余额 3,099.05  4,171.61  4,476.63  3,746.54  3,892.32  4,073.38  

货币资金的期末余额 4,171.61  4,476.63  3,746.54  3,892.32  4,073.38  4,257.55  

企业自由现金流 393.35  -260.66  -145.22  714.33  645.69  633.66  

权益自由现金流 452.30  203.75  565.51  319.94  373.37  392.72  

资料来源：Ifind，中信建投证券 

 



 

  

5 

A 股公司简评报告 

圣湘生物 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
袁清慧 

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。 

喻胜锋 

北京大学药学硕士，2022 年加入中信建投医药团队 

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。 

贺菊颖 
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