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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.32 元

总市值/流通市值 3175/3171 百万元

52周最高价/最低价 44.78/25.03 元

近 3 个月日均成交额 47.10 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《祥生医疗（688358.SH）-25Q3 利润端表现亮眼，AI构筑核心

竞争力》 ——2025-11-04

《祥生医疗（688358.SH）-AI 赋能，产品持续推陈出新》 ——

2025-05-08

《祥生医疗（688358.SH）——2024 年中报点评：业绩有所承压，

保持高比例研发投入》 ——2024-09-12

营收保持增长，利润端阶段性承压。2026H1 公司实现营收 2.41 亿元

（+2.24%），归母净利润 0.69 亿元（-1.06%），扣非归母净利润 0.53

亿元（-16.65%）；26Q2 单季营收 1.14 亿元（+5.28%），归母净利润

0.23 亿元（-18.34%），扣非归母净利润 0.19 亿元（-22.70%）。公司

收入保持增长，利润端主要受汇兑损益及费用投入影响有所承压。

毛利率基本稳定，财务费用率提升较多。2026H1 公司毛利率为 60.05%

（-0.59pp）。费用端，销售费用率 10.33%（-1.50pp），管理费用率

7.97%（+1.40pp），研发费用率 16.52%（+0.59pp），财务费用率-0.44%

（+5.20pp），四费率 34.38%（+5.69pp）。财务费用率提升主要系美元

汇率波动产生汇兑损失，研发费用持续保持较高投入。

智能新品持续推出，兽用超声及全球化布局不断深化。公司持续完善

SonoFamily 产品矩阵，2026H1 推出智能便携超声 SonoGo 系列，推进

SonoPort 系列市场推广；兽用超声方面持续完善 SonoVet 产品矩阵，推

进 SonoAI for Vet 研发及临床落地。同时，公司持续推进全球化布局，

已在全球 100 多个国家和地区建立本地化销售服务网络，持续通过国际

展会、专业学术活动及临床交流推动新品全球市场拓展。

投资建议：考虑海外订单波动及汇率影响，下调 2026、2027 年盈利预测，

新增 2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年营收 4.8/5.6/6.1 亿元，同

比增速 11%/16%/10%（原 2026、2027 年为 5.7/6.6 亿元），归母净利润

1.4/1.7/1.9 亿元（原 2026、2027 年为 1.8/2.0 亿元），同比增速

18%/28%/10%，当前股价对应 PE=23/18/16x，维持“优于大市”评级。

风险提示：研发失败风险；产品结构单一风险；汇率波动风险；订单增长

不及预期风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 469 436 482 558 614

(+/-%) -3.1% -7.0% 10.6% 15.8% 10.0%

归母净利润(百万元) 141 116 137 175 193

(+/-%) -4.1% -17.1% 17.6% 27.6% 10.5%

每股收益（元） 1.25 1.04 1.22 1.56 1.72

EBIT Margin 21.3% 20.5% 25.1% 26.1% 26.1%

净资产收益率（ROE） 9.9% 8.4% 9.6% 11.9% 12.9%

市盈率（PE） 22.6 27.3 23.2 18.2 16.4

EV/EBITDA 30.0 33.9 30.1 24.0 20.7

市净率（PB） 2.24 2.30 2.23 2.17 2.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收保持增长，利润端阶段性承压。2026H1 公司实现营收 2.41 亿元（+2.24%），

归母净利润 0.69 亿元（-1.06%），扣非归母净利润 0.53 亿元（-16.65%）；26Q2

单季营收 1.14 亿元（+5.28%），归母净利润 0.23 亿元（-18.34%），扣非归母净

利润 0.19 亿元（-22.70%）。公司收入保持增长，利润端主要受汇兑损益及费用

投入影响有所承压。

图1：祥生医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：祥生医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：祥生医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：祥生医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率基本稳定，财务费用率提升较多。2026H1 公司毛利率为 60.05%（-0.59pp）。

费用端，销售费用率 10.33%（-1.50pp），管理费用率 7.97%（+1.40pp），研发

费用率 16.52%（+0.59pp），财务费用率-0.44%（+5.20pp），四费率 34.38%

（+5.69pp）。财务费用率提升主要系美元汇率波动产生汇兑损失，研发费用持续

保持较高投入。
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图5：祥生医疗费用率情况（%） 图6：祥生医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

智能新品持续推出，兽用超声及全球化布局不断深化。公司持续完善 SonoFamily

产品矩阵，2026H1 推出智能便携超声 SonoGo 系列，推进 SonoPort 系列市场推广；

兽用超声方面持续完善 SonoVet 产品矩阵，推进 SonoAI for Vet 研发及临床落地。

同时，公司持续推进全球化布局，已在全球 100 多个国家和地区建立本地化销售

服务网络，持续通过国际展会、专业学术活动及临床交流推动新品全球市场拓展。

投资建议：考虑海外订单波动及汇率影响，下调 2026、2027 年盈利预测，新增

2028 年盈利预测。预计 2026-2028 年营收 4.8/5.6/6.1 亿元，同比增速

11%/16%/10%（原 2026、2027 年为 5.7/6.6 亿元），归母净利润 1.4/1.7/1.9 亿

元（原 2026、2027 年为 1.8/2.0 亿元），同比增速 18%/28%/10%，当前股价对应

PE=23/18/16x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2026/8/28

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

688358.SH 祥生医疗 28.32 32 1.04 1.22 1.56 1.72 28.97 23.18 18.17 16.45 8.42% 1.26 优于大市

300760.SZ 迈瑞医疗 164.30 1,991 6.71 6.87 7.78 8.88 28.38 23.91 21.12 18.51 21.36% 3.13 优于大市

300633.SZ 开立医疗 19.52 83 0.46 0.76 0.98 1.25 57.95 25.52 19.98 15.56 6.05% 0.65 优于大市

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 986 1010 1583 1415 1344 营业收入 469 436 482 558 614

应收款项 164 194 132 153 168 营业成本 192 178 189 232 261

存货净额 126 129 132 154 184 营业税金及附加 4 2 2 3 3

其他流动资产 14 16 17 19 22 销售费用 55 55 48 53 55

流动资产合计 1405 1407 1917 1791 1775 管理费用 38 37 35 37 41

固定资产 153 149 151 154 157 研发费用 80 74 75 84 89

无形资产及其他 20 22 21 20 19 财务费用 (41) (25) (2) (28) (31)

投资性房地产 19 18 18 18 18 投资收益 6 3 6 6 8

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 5 4 0 0 0

资产总计 1597 1595 2106 1982 1969 其他收入 (74) (70) (64) (73) (78)

短期借款及交易性金融

负债 4 1 500 300 208 营业利润 157 127 152 194 215

应付款项 96 94 93 112 132 营业外净收支 (0) 2 0 0 0

其他流动负债 67 101 72 90 110 利润总额 157 129 152 194 215

流动负债合计 167 196 664 502 451 所得税费用 16 12 15 19 21

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 10 15 17 17 20 归属于母公司净利润 141 116 137 175 193

长期负债合计 10 15 17 17 20 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 176 211 681 519 471 净利润 141 116 137 175 193

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (0) 4 1 0

股东权益 1421 1383 1423 1463 1499 折旧摊销 12 11 11 14 16

负债和股东权益总计 1597 1595 2106 1982 1969 公允价值变动损失 (5) (4) 0 0 0

财务费用 (41) (25) (2) (28) (31)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 36 4 38 (4) (11)

每股收益 1.25 1.04 1.22 1.56 1.72 其它 1 0 (4) (1) (0)

每股红利 0.80 1.00 0.87 1.20 1.40 经营活动现金流 183 126 194 175 193

每股净资产 12.67 12.34 12.69 13.05 13.37 资本开支 0 (10) (16) (17) (19)

ROIC 10.85% 7.95% 9% 10% 11% 其它投资现金流 225 57 0 0 0

ROE 9.89% 8.42% 10% 12% 13% 投资活动现金流 225 48 (16) (17) (19)

毛利率 59% 59% 61% 58% 58% 权益性融资 12 4 0 0 0

EBIT Margin 21% 21% 25% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 23% 27% 29% 29% 支付股利、利息 (89) (112) (97) (134) (157)

收入增长 -3% -7% 11% 16% 10% 其它融资现金流 55 70 499 (200) (92)

净利润增长率 -4% -17% 18% 28% 10% 融资活动现金流 (112) (150) 396 (327) (245)

资产负债率 11% 13% 32% 26% 24% 现金净变动 297 24 574 (169) (71)

股息率 2.8% 3.5% 3.1% 4.2% 4.9% 货币资金的期初余额 689 986 1010 1583 1415

P/E 22.6 27.3 23.2 18.2 16.4 货币资金的期末余额 986 1010 1583 1415 1344

P/B 2.2 2.3 2.2 2.2 2.1 企业自由现金流 0 86 139 119 130

EV/EBITDA 30.0 33.9 30.1 24.0 20.7 权益自由现金流 0 156 656 (64) 59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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