
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

业绩基本符合预期，海外业

务实现快速增长 
 

核心观点 

年报及一季报业绩基本符合预期，收入、利润平稳增长，利润增

速高于收入增速，主要由于公司持续加强成本费用管控，提高费

用投入效率所致。展望 2026 年，公司有望实现国内血透设备、耗

材业务的稳健增长，维持国内行业领先地位，同时积极拓展海外

市场，保持海外收入快速增长趋势。公司收购威高普瑞项目正在

进行中，并购落地后药包业务有望带来业绩增量，同时公司有望

拓展生物制药上游新业务，形成第二增长曲线。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报 

2025 年实现营收 37.69 亿元（+4.57%），归母净利润 4. 82 亿

元（+7.33%），扣非归母净利润 4.64 亿元（+5.66%）。基本每股

收益 1.22 元/股。公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 3. 608

元（含税）。 

2026 年一季度实现营收 9.04 亿元（+0.92%），归母净利润 1. 18

亿元（+5.29%），扣非归母净利润 1.12 亿元（+2.05%）。基本每

股收益为 0.28 元/股。 

简评  

年报及一季报基本符合预期，收入、利润平稳增长 

2025 年实现营收 37.69 亿元（+4.57%），归母净利润 4. 82 亿

元（+7.33%），扣非归母净利润 4.64 亿元（+5.66%）。其中 Q4

单季度营收10.33亿元（+7.65%），归母净利润 1.42亿元（+5.92%），

扣非归母净利润 1.31 亿元（+3.11%）。业绩符合预期，收入、利

润平稳增长，利润增速高于收入增速，主要由于公司持续加强成

本费用管控，提高费用投入效率所致。 

2026 年一季度实现营收 9.04 亿元（+0.92%），归母净利润

1.18 亿元（+5.29%），扣非归母净利润 1.12 亿元（+2.05%）。业

绩基本符合预期，利润增速高于收入增速，主要系销售费用率同

比下降所致。同时一季度确认的股份支付费用 1627 万元，同比

增长 1053.90%，对净利润也带来一定负面影响。 
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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 

-6.27/-6.61 -14.43/-13.16 -4.07/-26.38 

12 月最高/最低价（元）  46.53/34.12 

总股本（万股）  41,775.41 

流通 A 股（万股）  10,148.49 

总市值（亿元）  144.88 

流通市值（亿元）  35.19 

近 3 月日均成交量（万）  96.28 
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海外收入快速增长，设备类产品增速较快 

分产品来看，2025 年公司耗材/制剂产品收入 28.92 亿元，同比增长 1.78%。血液透析器预计受集采节奏影

响增速有所承压，腹膜透析液预计保持快速增长。医疗设备收入 7.41 亿元，同比增长 18.91%。预计主要受益于

国内设备招标需求持续恢复。 

分区域来看，2025 年国内主营业务收入 33.94 亿元，同比增长 1.62%；海外主营业务收入 3.12 亿元，同比

增长 59.79%。公司积极布局东南亚、南美、东欧、北非等市场，在厄瓜多尔、印度尼西亚等地陆续成立海外子

公司，坚定推进本地化运营战略，未来海外业务有望延续高速增长趋势。 

展望全年，血液净化设备及耗材业务有望保持稳健增长，并购落地后有望形成第二增长曲线 

展望 2026 年，公司有望实现国内血透设备、耗材业务的稳健增长，维持国内行业领先地位，同时积极拓展

海外市场，保持海外收入快速增长趋势。公司收购威高普瑞项目正在进行中，并购落地后药包业务有望带来业

绩增量，同时公司有望拓展生物制药上游新业务，形成第二增长曲线。 

毛利率小幅下降，销售费用率有所改善  

2025 年公司销售毛利率 40.23%（-2.06pp），毛利率下降预计主要受耗材集采降价影响。销售费用率 16 .52%

（-0.97pp），管理费用率 4.44%（-0.30pp），研发费用率 3.82%（-0.75pp），财务费用率 0.07%（+0.23pp），均基

本保持稳定。2025 年经营活动产生的现金流量净额 7.94 亿元，同比增长 38.69%，主要系本期购买商品、接受

劳务支付的现金减少所致。 

2026 年一季度公司销售毛利率 38.92%（-2.00pp），预计主要受耗材集采降价影响。销售费用率 12.19%（-

3.63pp），销售费用金额同比下降 22.3%，管理费用率 6.03%（+1.09pp），研发费用率 4.15%（+0.75pp），财务费

用率 0.43%（+0.51pp）。一季度经营活动产生的现金流量净额 165 万元，同比下降 98.26%，主要系报告期支付

的供应商应付款项增加，使得本期购买商品、接受劳务支付的现金相比同期较高。 

血液净化龙头地位稳固，生物制药上游新业务有望带来新的增长点 

短期来看，血液净化耗材集采逐步出清，血透设备公司市场份额保持领先，国内血液净化业务有望保持稳

健增长，海外业务有望持续放量。展望未来，公司收购威高普瑞落地后有望拓展生物制药上游新业务，形成第

二增长曲线。考虑到公司收购事项尚未完成，以下盈利预测主要基于对公司内生业务的预测：预计公司 2026-

2028 年实现收入 41.53 亿元、45.53 亿元、49.71 亿元，同比增长 10.2%、9.6%、9.2%；归母净利润分别为 5 .31

亿元、5.85 亿元、6.46 亿元，同比增长 10.2%、10.1%、10.4%。维持买入评级。 
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风险分析 

1）新品研发不及预期：公司持续在血液净化领域进行研发投入推动产品升级，同时积极布局生物制药上游

领域，若新产品研发进度不及预期，可能对业绩增长带来不利影响； 

2）市场需求下降风险：若国内血液透析患者数量增速放缓，或由于医保控费、医院资金紧张等因素导致对

血液净化设备需求下降，可能导致公司主要产品销售情况不及预期，可能对公司业务带来不利影响； 

3）行业竞争加剧风险：公司部分产品在国内市占率较高，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份

额提升不及预期； 

4）海外市场风险：地缘政治风险及关税政策可能影响公司海外收入增速，汇率波动可能对公司业绩产生影

响； 

5）公司并购事项尚未完成，若并购项目无法顺利落地，可能对公司未来增长前景带来不利影响； 

6）部分政策具有不可预测性，我们的盈利预测存在无法达到的可能性。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 3,769 4,153 4,553 4,971 

    增长率(%) 4.6% 10.2% 9.6% 9.2% 

归属母公司股东净利润 482  531  585  646  

    增长率(%) 7.3% 10.2% 10.1% 10.4% 

每股收益(元) 1.15 1.27 1.40 1.55 

市盈率(P/E) 30 27 25 22 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 5 月 27 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 646  818  1584  2158  2745  3357  

应收款项 891  923  882  1027  1119  1205  

存货净额 900  757  823  971  1025  1134  

其他流动资产 145  149  164  174  192  211  

流动资产合计 2653  2977  4674  5552  6302  7128  

固定资产 3325  3377  3296  3153  3053  2982  

无形资产及其他 303  296  290  278  267  255  

投资性房地产 230  198  171  171  171  171  

长期股权投资 171  143  178  198  220  244  

资产总计 6682  6990  8608  9353  10014  10780  

短期借款及交易性金融负债 10  9  3  7  7  6  

应付款项 649  419  570  642  652  752  

其他流动负债 796  884  842  1012  1121  1204  

流动负债合计 1454  1312  1415  1661  1781  1962  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 91  82  74  66  57  49  

长期负债合计 91  82  74  66  57  49  

负债合计 1545  1393  1490  1727  1838  2011  

少数股东权益 0  0  0  0  0  0  

股东权益 5136  5597  7119  7626  8175  8769  

负债和股东权益总计 6682  6990  8608  9353  10014  10780  

       

利润表（百万元）       

营业收入 3532  3604  3769  4153  4553  4971  

营业成本 1987  2080  2253  2511  2784  3037  

营业税金及附加 43  50  53  56  63  68  

销售费用 688  630  622  685  728  795  

管理费用 169  171  167  365  389  424  

财务费用 (4) (6) 3  (33) (44) (55) 

投资收益 26  36  31  31  33  32  

资产减值及公允价值变动 3  9  7  6  7  7  

其他收入 (150) (171) (127) 35  38  40  

营业利润 527  552  582  642  709  780  

营业外净收支 (3) (7) (6) (5) (6) (6) 

利润总额 524  546  576  636  703  774  

所得税费用 82  96  94  105  118  128  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 442  449  482  531  585  646  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 442  449  482  531  585  646  

资产减值准备 (0) 6  (3) 26  (1) (1) 

折旧摊销 233  233  241  325  348  365  

公允价值变动损失 (3) (9) (7) (6) (7) (7) 

财务费用  (4) (6) 3  (33) (44) (55) 

营运资本变动 (283) (5) 86  (45) (53) (40) 

其它 0  (6) 3  (26) 1  1  

经营活动现金流 388  669  803  805  873  964  

资本开支 (202) (290) (156) (191) (229) (275) 

其它投资现金流 (70) (260) (891) 0  0  0  

投资活动现金流 (316) (522) (1081) (211) (251) (299) 

权益性融资 1  (1) 1216  0  0  0  

支付股利、利息 (0) 0  (66) (24) (36) (52) 

其它融资现金流 (15) 26  (40) 4  0  (1) 

融资活动现金流 (15) 26  1045  (20) (36) (54) 

现金净变动 57  172  766  574  587  612  

货币资金的期初余额  589  646  818  1584  2158  2745  

货币资金的期末余额  646  818  1584  2158  2745  3357  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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