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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

25 年及 26Q1 业绩高增长，发

布员工持股计划 
 

核心观点 

公司是国内血液净化行业龙头公司之一，血液净化设备、耗材、

服务布局全面。年报、一季报业绩快速增长，主要受益于血液净

化设备招标改善、自产耗材快速放量、毛利率及期间费用率持续

优化。展望全年，公司有望在国内血液净化设备领域市占率持续

提升，耗材领域有望延续快速放量趋势，海外业务有望成为公司

新的增长点。 

事件 

公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报 

2025 年实现营收 8.07 亿元（+42.24%），归母净利润 1.46 亿元

（+105.80%），扣非归母净利润 1.39 亿元（+143.21%）。基本

每股收益为 0.46 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.00

元（含税）。 

2026 年一季度实现营收 2.30 亿元（+21.33%），归母净利润 0.54

亿元（+47.21%），扣非归母净利润 0.51 亿元（+45.69%）。基

本每股收益为 0.17 元/股。 

简评 

年报及一季报业绩高增长，血液净化设备市占率持续提升 

2025 年实现营收 8.07 亿元（+42.24%），归母净利润 1.46

亿元（+105.80%），扣非归母净利润 1.39 亿元（+143.21%）。

25Q4 单季度营收 2.23 亿元（+49.11%），归母净利润 0.41 亿元

（+362.90%），扣非归母净利润 0.45 亿元（+640.86%）。年报

收入、利润符合预期，收入增长主要受益于血液净化设备招标改

善、自产耗材快速放量；利润增速显著高于收入增速主要由于毛

利率改善、期间费用率下降。 

2026 年一季度实现营收 2.30 亿元（+21.33%），归母净利润

0.54 亿元（+47.21%），扣非归母净利润 0.51 亿元（+45.69%）。

Q1 收入符合预期，利润超预期，利润增速显著高于收入，预计

主要由于毛利率同比显著提升所致。 

公司作为国产血液净化设备行业龙头，近年来市场份额持续

提升，2025 年公司在国内血液透析机市场（按照销售数量）市占

率达到 21.44%，排名第三；在 CRRT 设备市场（按照销售数量）

市占率 20.77%，排名第一。 
 

首次评级 买入  

袁清慧 yuanqinghui@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440520030001 

SFC 编号:BPW879 

王在存 wangzaicun@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521070003 

SFC 编号:BVA292 

李虹达 lihongda@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100006 

SFC 编号:BUT196 

朱红亮 zhuhongliang@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521080001 

贺菊颖 hejuying@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440517050001 

SFC 编号:ASZ591 

发布日期： 2026 年 05 月 23 日 

当前股价： 16.11 元 

 

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 

2.29/-0.45 -6.66/-8.63 23.45/-0.15 

12 月最高/最低价（元）  18.16/12.70 

总股本（万股）  31,960.06 

流通 A 股（万股）  31,960.06 

总市值（亿元）  51.49 

流通市值（亿元）  51.49 

近 3 月日均成交量（万）  513.62 

主要股东   

高光勇  24.39% 
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自产耗材快速放量，海外市场持续拓展  

分产品来看，2025 年公司血液净化设备实现收入 5.46 亿元，同比增长 44.32%，预计主要受益于国内设备

招标的快速增长以及公司市占率的持续提升。血液净化耗材收入 1.89 亿元，同比增长 46.49%，其中自产耗材实

现营业收入 1.51 亿元，同比增长 92.59%。医疗服务收入 0.58 亿元，同比增长 6.33%。 

分区域来看，2025 年公司境内收入 6.34 亿元，同比增长 44.59%。境外收入 1.72 亿元，同比增长 34.31%。

公司持续加强海外市场布局，业务已覆盖亚洲、非洲、欧洲、南美洲、北美洲等 100 余个国家和地区。公司加

速建设东南亚、中东、欧洲等重点市场的属地化销售与技术服务团队，构建多层次业务支撑网络。在产品注册

方面，截至 2025 年末公司已累计获得 8 个系列产品的 CE 认证。未来公司有望持续开拓海外市场，不断丰富海

外产品线，提升海外市场份额，将海外业务打造成公司的第二增长引擎。 

公司发布员工持股计划，彰显未来增长信心 

4 月 29 日，公司发布 2026 年员工持股计划，持股计划的参与对象包括董事、高级管理人员、中高层管理

人员及核心技术骨干，合计不超过 75 人。受让股份不超过 166.6341 万股，占总股本的 0.52%；购买公司回购股

份的价格为 8.14 元/股，存续期为 48 个月。业绩考核要求为，2026 年完成以下目标之一可以全部解锁：1）营

业收入目标值 10 亿元（对应收入同比增速 23.93%）；2）专利申请数量 50 个；3）第三类医疗器械注册证申报

注册数量 4 个。预计股份支付费用合计约 1,332.81 万元，其中 2026、2027 年分别摊销 777.47 万元、555.34 万

元。公司发布员工持股计划，一方面有利于提升公司与员工利益一致性及员工积极性，另一方面收入目标的设

定彰显公司对增长的信心。 

展望全年，公司有望延续设备稳健增长、自产耗材快速放量趋势 

公司在血液净化领域布局全面，在血液净化设备领域市占率逐年提升，在血液净化耗材领域有望延续快速

放量趋势，血液净化服务业务有望保持稳健，此外海外业务有望保持快速增长趋势，为公司带来新的增长点。

按照公司员工持股计划考核目标，全年收入有望实现快速增长，利润端有望受益于毛利率提升、费用率优化，

利润增速有望快于收入增速。 

毛利率提升受益于自产耗材放量，费用率在规模效应下有所改善 

2025 年公司销售毛利率 50.23%（+4.94pp），主要受益于自产耗材快速放量，耗材业务毛利率显著改善；

销售费用率 18.68%（-2.33pp），管理费用率 4.54%（-2.23pp），研发费用率 7.78%（-1.78pp），财务费用率-0.65%

（+1.63pp），规模效应下费用率整体有所改善，财务费用率提升主要由于存款利率降低、利息收入较上年同期

下降。2025 年经营活动产生的现金流净额为 3.08 亿元，同比增长 115%，主要由于公司营业收入增加、销售商

品提供劳务收到的现金增加。应收账款周转天数 48.29 天，同比降低 17.27 天，回款效率有所改善。 

2026 年一季度公司销售毛利率 55.11%（+8.39pp），预计受益于产品结构优化；销售费用率 19.86%（+5.49pp），

上年同期销售费用率基数较低，环比 Q4 销售费用率基本保持稳定；管理费用率 4.86%（-0.33pp），研发费用率

6.48%（-2.20pp），财务费用率 0.03%（+0.93pp）。经营活动产生的现金流净额为 906.92 万元（-41.22%），主

要由于采购原材料及支付的职工薪酬增加所致。 

国内设备份额有望持续提升，耗材放量、海外拓展有望带来新的增长动力  
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短期来看，公司有望在国内持续提升血液净化设备市场份额，自产耗材有望保持快速放量趋势；中长期来

看，公司产品力有望持续提升、产品线有望持续丰富，海外市场空间广阔，公司有望迈向全球血液净化行业龙

头行列。我们预计 2026-2028 年公司实现收入 10.26 亿元、12.58 亿元、15.06 亿元，同比增长 27.2%、22.5%、

19.7%；实现归母净利润 1.98 亿元、2.43 亿元、2.94 亿元，同比增长 35.8%、22.8%、20.7%。首次覆盖，给予

买入评级。 

风险分析 

1）部分行业政策具有不可预见性，存在我们的盈利预测无法实现的风险，例如若医疗设备、高值耗材集采

导致降价幅度超预期，可能对公司毛利率带来不利影响，医疗行业合规要求提升等政策导致招投标进度延后风

险； 

2）行业竞争加剧风险：若未来国内血液净化市场竞争加剧，可能导致公司市场份额提升不及预期； 

3）海外市场风险：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； 

4）新产品研发及技术迭代风险：若公司研发进度不及预期，可能导致产品竞争力下降，可能对公司未来增

长带来不利影响； 

5）控股股东减持计划可能带来股价波动：5 月 8 日，公司公告控股股东、实际控制人、董事长兼总经理、

核心技术人员高光勇先生因自身资金需求，拟通过集中竞价减持不超过 3,196,006 股，减持比例不超过总股本的

1.00%； 

6）敏感性分析，在悲观预期下，假设 2026 年-2028 年收入增速分别降低 5 个百分点，同时毛利率分别降低

5 个百分点，归母净利润增速将由 35.8%/22.8%/20.7%变为-0.3%/16.8%/15.4%。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 807 1,026 1,258 1,506 

    增长率(%) 42.2% 27.2% 22.5% 19.7% 

归属母公司股东净利润 146  198  243  294  

    增长率(%) 105.8% 35.8% 22.8% 20.7% 

每股收益(元) 0.46 0.62 0.76 0.92 

市盈率(P/E) 35 26 21 18 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 5 月 20 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 772  631  573  659  621  618  

应收款项 107  110  118  170  208  249  

存货净额 148  153  185  235  282  335  

其他流动资产 20  20  31  35  43  51  

流动资产合计 1670  1678  1848  2039  2095  2194  

固定资产 118  177  335  499  646  798  

无形资产及其他 123  114  111  107  102  98  

投资性房地产 25  42  52  52  52  52  

长期股权投资 0  0  0  100  120  140  

资产总计 1936  2012  2347  2798  3015  3282  

短期借款及交易性金融负债 3  1  1  346  287  234  

应付款项 37  95  218  160  192  228  

其他流动负债 96  136  238  242  292  347  

流动负债合计 137  232  457  748  770  808  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  0  0  

其他长期负债 103  101  110  117  124  126  

长期负债合计 103  101  110  117  124  126  

负债合计 240  333  568  866  895  934  

少数股东权益 (2) (9) 0  (1) (3) (5) 

股东权益 1697  1687  1779  1934  2124  2353  

负债和股东权益总计 1936  2012  2347  2798  3015  3282  

       

利润表（百万元）       

营业收入 690  567  807  1026  1258  1506  

营业成本 317  310  402  498  610  730  

营业税金及附加 6  6  8  10  12  14  

销售费用 122  119  151  185  224  265  

管理费用 39  38  37  128  153  182  

财务费用 (19) (13) (5) (6) (2) (3) 

投资收益 7  13  9  1  1  1  

资产减值及公允价值变动 19  27  31  0  0  0  

其他收入 (34) (67) (73) 0  0  0  

营业利润 217  80  183  214  262  318  

营业外净收支 3  (11) (18) 5  5  5  

利润总额 220  68  165  219  267  323  

所得税费用 28  4  21  23  26  33  

少数股东损益 (2) (7) (2) (2) (3) (3) 

归属于母公司净利润 194  71  146  198  243  294  
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 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

现金流量表（百万元）       

净利润 194  71  146  198  243  294  

资产减值准备 7  9  3  (16) 2  2  

折旧摊销 16  19  20  28  45  58  

公允价值变动损失 (19) (27) (31) 0  0  0  

财务费用  (19) (13) (5) (6) (2) (3) 

营运资本变动 (140) 79  177  (168) (3) (8) 

其它 (9) (12) (4) 14  (4) (4) 

经营活动现金流 49  139  311  56  284  342  

资本开支 (37) (111) (215) (172) (189) (208) 

其它投资现金流 (592) (141) (177) 0  0  0  

投资活动现金流 (630) (252) (392) (272) (209) (228) 

权益性融资 (0) 0  0  0  0  0  

支付股利、利息 (29) (43) (32) (43) (53) (64) 

其它融资现金流 (25) 58  87  345  (60) (53) 

融资活动现金流 (89) (28) 23  301  (113) (117) 

现金净变动 (669) (141) (59) 86  (38) (3) 

货币资金的期初余额  1442  772  631  573  659  621  

货币资金的期末余额  772  631  573  659  621  618  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1
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