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投资评级 买入 

 首次评级 
   
2026年 08月 03日  

收盘价(元)： 22.60 

目标价(元)：  
   

公司基本数据 

总股本(百万股) 126.05 

总市值(百万) 2,848.68 

流通股本(百万股) 87.89 

流通市值(百万) 1,986.41 

12 月最高/最低价(元) 44.12/16.91 

资产负债率(%) 17.29 

每股净资产(元) 5.26 

市盈率(TTM) -264.69 

市净率(PB) 4.30 

净资产收益率(%) -0.66 
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集采切换期主业触底回稳，脑科学产品矩阵进入商业

化验 
 
 

报告摘要 
  

[Table_summary]  ◆ 疼痛管理+鼻腔护理双主业经营，脑科学创新业务进入商业化推广阶

段 
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◆ 2025年主营收入双降致首次亏损，2026Q1营收同比转正、亏损大幅

收窄 

2025 联联联联联联联 3.42联联联-15.30% 联联联联联联联-0.24联联联联
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联 0.68联联联+5.38% 联联联联联联联-0.04联联联联联联联联联75.12% 联联
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◆ 镇痛泵市占率第一，集采后自费转医保有望推动镇痛率从 30%向

50%提升 
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◆ 脑科学三线产品均已启动商业化，ADHD系统联合复旦儿科推进临床

创新 
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◆ 投资建议 
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联联联联联联联联联联联联联联 2026-2028 联联联联联联联联联 4.02 联

联联4.80联联联5.62 联联联联联联联联联联联0.17 联联联0.21 联联联0.22

联联联联联联联 PE 联联联 159.19X /135.46X/125.17X联联联联联联联联
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◆ 风险提示 
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◆ 盈利预测 
   
财务数据与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 403.80  342.02  402.32  480.00  562.19  

增长率（%） -4.35%  -15.30%  17.63%  19.31%  17.12%  

归母净利润（百万元） 10.80  -24.02  17.66  20.75  22.46  

增长率（%） 30.49%  -322.40%  173.51%  17.52%  8.22%  

毛利率（%） 68.42%  68.44%  69.94%  71.58%  73.14%  

每股收益（元） 0.09  -0.19  0.14  0.16  0.18  
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市盈率 PE 260.25  -117.02  159.19  135.46  125.17  

市净率 PB 4.02  4.21  4.17  4.11  4.06  

净资产收益率 ROE（%） 1.54%  -3.60%  2.62%  3.04%  3.24%  

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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表 1  公司分产品收入预测表  

联联联联联联 2024  2025  2026E  2027E  2028E  

联联联联联联联联  

联联 248.43  205.57  226.13  244.22  258.87  

联联 12.42%  -17.25%  10.00%  8.00%  6.00%  

联联联  70.42%  68.30%  71.00%  73.00%  75.00%  

联联联联联联联联联  

联联 123.38  112.70  146.52  197.80  254.17  

联联 -32.61%  -8.65%  30.00%  35.00%  28.50%  

联联联  78.03%  78.95%  78.50%  79.50%  81.00%  

联联联联联联  

联联 30.50  21.09  25.84  32.30  41.02  

联联 82.50%  -30.83%  22.50%  25.00%  27.00%  

联联联  14.32%  15.42%  14.87%  15.57%  16.27%  

联联联联联联  

联联 1.50  2.65  3.84  5.68  8.13  

联联 8.19%  76.78%  45.00%  48.00%  43.00%  

联联联  45.91%  54.29%  51.00%  53.00%  55.00%  

联联联联  

联联 403.80  342.02  402.32  480.00  562.19  

联联 -4.35%  -15.30%  17.63%  19.31%  17.12%  

联联联  68.42%  68.44%  69.94%  71.58%  73.14%  

联联联联 联 iFind联联联联联联联联 联联  
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财务报表与财务指标  
  
[Table_Finance2]  
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~+5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下： 

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 
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