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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

2025 年&26Q1 业绩符合预期，

政策影响有望逐步减弱 

 

核心观点 

2025 年及 2026Q1 业绩符合预期，2025 年公司受集采、检验套餐

解绑、医疗服务价格调整等因素影响，业绩有所承压。2026Q1 公

司受政策影响有所减弱，收入同比下滑幅度有所缩窄。展望 Q2 及

全年，由于 2025 年 Q2 起板块受到检验套餐解绑政策影响较大，

预计 26Q2 公司收入增长有望改善，2026 全年收入及利润有望恢

复正增长。中长期看好公司平台化布局为公司提供长期发展动

力。 

事件 

公司发布 2025 年报及 2026 年一季报 

2025 年公司实现收入 42.26 亿元（-5.47%），归母净利润 10. 68 亿

元（-10.59%），扣非归母净利润 9.98 亿元（-9.14%），基本每股

收益为 1.87 元/股。 

2026 年 Q1 实现营收 9.92 亿元（-0.37%），归母净利润 2.36 亿元

（-12.39%），扣非后归母净利润 2.32 亿元（-9.52%），基本每股

收益为 0.41 元每股。 

简评 

2025 年及 26Q1 业绩符合预期，国内业务在集采、检验套餐

解绑等政策因素影响下有所承压 

2025 年公司实现收入 42.26 亿元（-5.47%），归母净利润 10. 68

亿元（-10.59%），扣非归母净利润 9.98 亿元（-9.14%），2025 年

业绩符合预期。分业务来看，2025 年免疫诊断 23.81 亿元（ -

6.85%），微生物诊断 3.63 亿元（+0.68%），生化检测 1.80 亿元

（-18.98%），分子诊断 5030 万元（+43.99%），检测仪器 4. 04 亿

元（+14.11%）。公司核心业务化学发光、生化检测等业务受集采

及医疗服务价格调整等影响，试剂出厂价有所下滑，同时检验套

餐解绑政策对行业检测量造成影响，公司 2025 年业绩有所承压。

分地区来看，2025 年公司国内业务收入 37.57 亿元（-8.46%），

国际业务 3.84 亿元（+34.96%），公司近年来持续加大海外业务

投入，海外业务处于快速放量阶段。2026 年 Q1 实现营收 9. 92 亿

元（-0.37%），归母净利润 2.36 亿元（-12.39%），扣非后归母净

利润 2.32 亿元（-9.52%），26Q1 业绩符合预期。2026Q1 公司受

政策影响有所减弱，收入同比下滑幅度有所缩窄。 
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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 

-1.70/-4.40 -7.16/-8.46 -14.18/-35.67 

12 月最高/最低价（元）  42.46/32.76 

总股本（万股）  57,142.48 

流通 A 股（万股）  57,142.48 

总市值（亿元）  191.94 

流通市值（亿元）  191.94 

近 3 月日均成交量（万）  207.23 

主要股东   

郑州安图实业集团股份有限公司  57.65%  

股价表现 
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展望 Q2 及 2026 年，26Q2 收入增长有望持续改善，全年有望恢复正增长  

展望 Q2 及 2026 年，由于今年肿标、甲功集采正逐步落地，同时医疗服务价格后续可能面临调整，预计公

司试剂的出厂价仍可能有所下滑。但集采、检验套餐解绑等政策影响今年预计逐步减弱，公司流水线及高速机

装机稳步推进，公司化学发光、生化诊断的市场份额有望提升，2026 全年收入及利润有望恢复正增长。从季度

趋势上看，2025 年从 Q2 起，行业受检验套餐解绑政策影响较大，预计 26Q2 公司收入增长有望改善。 

在研产品持续推进，助力公司未来长期发展 

公司近年来持续保持高研发投入，2025 年公司研发投入为 7.68 亿元，占营业收入比重为 18.16%。试剂研

发方面，公司新获试剂产品注册（备案）证书 197 项，检测项目覆盖血栓疾病、骨代谢、肿瘤、过敏等领域，

公司的产品系列进一步丰富。NGS 产品线业务的布局上，2025 年公司全资子公司思昆生物成功推出了 Sikun  

2000、Sikun 1000、Sikun 500 三款基因测序仪及全自动基因测序文库制备仪 AISPre 3200，并通过与厦门飞朔生

物等公司达成战略合作，共同推动相关技术的落地与临床转化。质谱研发方面，公司推出了液相色谱串联质谱

检测系统 Automs TQ6000、全自动样本前处理系统 AutoMaster 及其配套试剂，并整合打造了国内首创全自动液

相色谱串联质谱流水线 Automs Q600。随着公司产品矩阵的不断完善，有望为公司长期成长注入新动力。 

公司研发投入保持较高水平，各项财务指标基本正常 

2025 年公司销售毛利率为 65.64%（+0.29pp），其中试剂毛利率 70.28%（-0.66pp），主要由于集采等因素

影响导致试剂出厂价有所下降，仪器毛利率 38.01%（+0.08pp），仪器毛利率保持稳定。2025 年公司销售费用率

20.12%（+2.95pp），主要系公司收入下滑，但仍加大市场拓展等销售方面的投入所致；管理费用率 5.71%（+0.99pp）；

研发费用率 13.13%（-3.24pp），主要系本期部分研发支出资本化所致，2025 年公司资本化的研发支出金额为

2.12 亿元，若加回该部分，公司总研发投入占营收比重为 18.16%，研发投入保持较高水平；财务费用率 0. 22%

（+0.18pp），主要系本期银行存款利息收入减少所致。2025 年公司经营性现金流净额为 13.42 亿元（+2.47%）。

公司 2025 年应收账款周转天数为 113 天，相比同期增加 10 天，整体处于合理水平。其余财务指标基本正常。 

26Q1 公司销售毛利率为 66.64%（+1.57pp），毛利率有所提升，预计主要系产品结构变化，高毛利的自产

业务增长更快所致。2026 年一季度公司销售费用率 20.00%（+0.40pp）；管理费用率 7.13%（+1.25pp），主要

系本期资产转固带来的折旧增加以及房产税增加所致；研发费用率 13.52%（+0.41pp）；财务费用率 0. 81%

（+0.56pp），主要系汇率波动影响所致。26Q1 公司经营性现金流净额为 1.47 亿元（-11.88%），主要系本期支

付的各项税费增加所致。公司 26Q1 应收账款周转天数 103 天，同比提升 2 天，处于合理水平。其余财务指标基

本正常。 

盈利预测与估值  

短期来看，随着公司高速发光仪及自研流水线装机的稳步推进，有望推动公司在中大型医疗终端的拓展，

但相关产品受集采落地、医疗服务价格调整等因素影响出厂价下滑，同时检验套餐解绑导致检验量受到影响，

公司短期业绩承压，相关政策影响有望在今年逐季减弱。中长期来看，集采的持续推进以及公司产品力的提升

有望加速国产替代，公司份额预计进一步提升。同时，公司在基因测序、凝血、质谱等新领域持续布局，看好

平台化布局为公司提供长期发展动力。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 44.67、48.51、52.78 亿元，

同比增速分别为 5.68%、8.61%、8.79%，归母净利润分别为 10.97、11.96、12.92 亿元，同比增速分别为 2. 71%、

9.05%、8.01%。以 2026 年 5 月 29 日收盘价计算，2026-2028 年 PE 分别为 17、16、15 倍，维持“买入”评级。 
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表 1:预测及比例 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4226.41  4466.55  4851.29  5277.63  

增长率(%) -5.47% 5.68% 8.61% 8.79% 

归属母公司股东净利润 1068.02  1097.01  1196.34  1292.16  

增长率(%) -10.59% 2.71% 9.05% 8.01% 

每股收益 EPS(元) 1.87  1.92  2.09  2.26  

市盈率(P/E) 17.93  17.46  16.01  14.82  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2026 年 5 月 29 日 

 

风险分析 

1）集采政策风险：江西省和安徽省分别牵头开展了生化诊断和化学发光试剂的省际联盟集中带量采购，公

司出厂价预计将受到一定影响，若份额无法得到提升，影响公司产品的收入及利润率水平。 

2）市场竞争加剧风险：IVD 行业内厂家较多，行业竞争正逐步加剧，不排除部分厂家为扩大市场份额出现

降价行为，影响公司的市场份额，导致行业竞争进一步加剧。 

3）研发及注册进展不达预期的风险：公司的各产品线仪器仍需要持续更新迭代，测序及三重四极杆的产品

仍在研发过程中，公司仪器及试剂的研发进展存在不确定性，可能会对公司业绩造成一定影响。 

4）医疗合规要求提升影响：医疗行业合规要求提升等政策可能导致招投标进度延后，导致仪器装机数量减

少，进而影响试剂产出。 

5）地缘政治风险：地缘政治及贸易战可能影响公司海外业务收入、利润率，汇率波动可能对公司业绩产生

影响。 

6）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。 

7）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 4,443.66  4,471.20  4,226.41  4,466.55  4,851.29  5,277.63  

减:营业成本 1,552.25  1,546.57  1,452.30  1,548.27  1,661.81  1,802.76  

税金及附加 50.73  48.32  62.57  55.13  59.88  65.14  

主营业务利润 2,840.68  2,876.31  2,711.54  2,863.15  3,129.60  3,409.74  

减:销售费用 763.33  767.77  850.35  893.31  970.26  1,055.53  

管理费用 183.73  210.88  241.29  245.66  266.82  290.27  

研发费用 656.13  731.93  555.12  669.98  727.69  791.65  

财务费用 8.79  1.68  9.39  -2.30  -6.18  -9.47  

经营性利润 1,228.70  1,164.05  1,055.40  1,056.50  1,171.01  1,281.76  

加:资产减值损失 -32.69  -62.95  -19.71  0.00  0.00  0.00  

信用减值损失 -22.64  -55.61  -8.95  -22.33  -24.26  -26.39  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 129.38  92.27  104.51  108.72  108.72  108.72  

公允价值变动损益 0.58  3.61  -3.50  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 -0.14  -1.17  0.64  -0.22  -0.22  -0.22  

其他收益 62.56  105.28  89.54  85.80  85.80  85.80  

营业利润 1,365.75  1,245.49  1,217.93  1,228.46  1,341.05  1,449.67  

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 3.19  62.79  20.02  28.67  28.67  28.67  

减:营业外支出 6.39  19.22  15.18  13.60  13.60  13.60  

利润总额 1,362.54  1,289.06  1,222.77  1,243.53  1,356.12  1,464.74  

减:所得税 138.41  89.82  136.38  136.79  149.17  161.12  

净利润 1,224.13  1,199.23  1,086.38  1,106.74  1,206.94  1,303.62  

减:少数股东损益 6.69  4.78  18.37  9.72  10.61  11.45  

归属母公司股东净利润 1,217.44  1,194.45  1,068.02  1,097.01  1,196.34  1,292.16  

资产负债表（百万元）       

货币资金 1,486.48  465.37  592.27  1,450.17  2,281.05  3,122.96  

交易性金融资产 700.57  3.61  502.10  502.10  502.10  502.10  

应收票据 22.05  22.17  28.17  24.69  26.82  29.18  

应收账款 1,159.33  1,154.93  1,167.09  1,184.15  1,286.15  1,399.18  

预付账款 62.80  44.12  49.80  53.28  57.86  62.95  

其他应收款 21.87  80.18  21.96  41.76  45.36  49.35  

存货 778.29  1,153.09  935.45  975.97  1,047.54  1,136.39  

其他流动资产 2,381.62  3,619.30  3,011.43  3,063.98  3,327.90  3,620.37  

长期股权投资 7.42  11.66  17.74  14.06  10.37  6.68  

金融资产投资 115.88  160.88  160.88  160.88  160.88  160.88  

投资性房地产 0.00  23.17  28.43  34.43  40.43  46.43  

固定资产和在建工程 3,882.66  3,981.96  3,864.74  3,253.27  2,641.79  2,030.31  
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无形资产和开发支出 343.67  300.73  501.46  501.35  501.25  501.15  

其他非流动资产 591.40  853.89  1,408.19  1,301.86  1,301.86  1,301.86  

资产总计 11,554.06  11,875.07  12,289.73  12,561.94  13,231.37  13,969.79  

短期借款 343.30  232.38  38.34  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 0.00  0.00  0.72  0.72  0.72  0.72  

应付票据 294.00  469.50  935.79  586.96  630.01  683.44  

应付账款 432.15  665.78  586.00  574.09  616.19  668.46  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 76.07  87.14  120.09  96.81  105.15  114.39  

其他应付款 891.65  810.33  871.19  876.45  940.72  1,020.51  

长期借款 24.64  20.63  10.28  8.06  6.28  -6.77  

其他负债 825.92  897.51  711.06  955.45  981.24  1,011.28  

负债合计 2,887.73  3,183.27  3,273.48  3,098.54  3,280.32  3,492.03  

股本 586.27  581.01  571.42  571.42  571.42  571.42  

资本公积 4,100.73  3,819.03  3,329.39  3,329.39  3,329.39  3,329.39  

留存收益 3,848.46  4,216.49  5,025.34  5,462.78  5,939.82  6,455.07  

归属母公司股东权益 8,535.46  8,616.53  8,926.15  9,363.59  9,840.63  10,355.88  

少数股东权益 130.87  75.27  90.09  99.81  110.42  121.87  

股东权益合计 8,666.33  8,691.80  9,016.24  9,463.40  9,951.05  10,477.76  

负债和股东权益合计 11,554.06  11,875.07  12,289.73  12,561.94  13,231.37  13,969.79  

投入资本(IC) 7,175.69  8,762.06  8,232.98  7,805.70  7,499.16  7,213.53  

现金流量表（百万元）       

资本支出 897.51  541.24  473.49  0.00  -0.00  0.00  

自由现金流 1,566.10  -250.86  2,150.64  1,515.08  1,491.08  1,563.91  

短期借款增加 243.21  -110.92  -194.04  -38.34  0.00  0.00  

长期带息债务增加 8.38  -4.00  -10.35  -2.22  -1.78  -13.05  

股权筹资额    0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 608.80  720.00  748.57  659.58  719.30  776.91  

长期投资 112.72  -521.03  188.84  89.38  89.38  89.38  

经营性现金净流量 1,454.35  1,295.70  1,333.24  1,466.58  1,456.62  1,533.25  

投资性现金净流量 -787.22  -1,185.23  -415.35  89.15  89.15  89.15  

筹资性现金净流量 -337.01  -1,158.83  -796.29  -697.85  -714.89  -780.49  

现金流量净额 333.26  -1,046.89  122.37  857.89  830.88  841.91  

货币资金的期初余额 1,136.60  1,485.37  452.06  592.27  1,450.17  2,281.05  

货币资金的期末余额 1,486.48  465.37  592.27  1,450.17  2,281.05  3,122.96  

企业自由现金流 1,566.10  -250.86  2,150.64  1,515.08  1,491.08  1,563.91  

权益自由现金流 1,809.80  -367.35  1,937.91  1,476.56  1,494.81  1,559.29  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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