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  强烈推荐（首次） 

产品结构持续升级，内外销共同发力，医用导管龙头成

长可期 

 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：12.12 元 

 

公司出海业务具备特色与优势，增长确定性强，国内业务逐步恢复，产品结构

逐步往高价值产品升级，未来成长可期。 

❑ 维力医疗：医用导管龙头企业，业务线布局全面。维力医疗成立于 2004 年，

是全球医用导管主要供应商之一，公司成立之初即开始布局出海，产品进入

美国、欧洲、日本等主流市场，产品结构丰富，研发、生产、销售架构完善，

布局清晰。 

❑ 低值耗材细分品类繁多，行业空间广阔。根据临床用途的不同，低值医用耗

材分为医用卫生材料及敷料类、注射穿刺类、医用高分子材料类等，产品种

类繁多。根据 QYResearch 数据，2022 年全球低值耗材市场规模达到 745

亿美元，预计 2029 年将达到 1243 亿美元，CAGR 为 9.57%，市场空间广阔。 

❑ 公司产品类别丰富，六大业务条线+创新产品协同并进。公司已形成了六大产

品线全面布局的产品群，产品覆盖麻醉、导尿、泌尿外科、护理、血液透析、

呼吸等多个领域，品类齐全。公司持续进行产品升级，在麻醉和导尿领域市

占率领先。同时公司在创新产品布局方面已取得一定突破，2025 年获得 9 项

国内医疗器械注册证，同时公司通过参与领投瑞意旭联 Pre-A 轮融资积极拓

展脑机接口等前沿领域。 

❑ 内外销双轮驱动，成长可期。1）外销（2025 年收入占比 56%）：多年布局

出海业务，2026 年首个海外工厂成功实现投产，新客户、新产品持续开拓凸

显增长确定性。公司多年出海积累了稳固的大客户关系，随着公司外销大客

户业务的丰富、创新产品在海外市场的加速放量以及海外基地投产，外销产

品结构不断优化，高毛利产品占比不断提升，外销业务有望持续增长。2）内

销（2025 年收入占比 42%）：公司营销变革成效体现+创新产品放量+集采

中标放量有望带动国内业务实现稳健增长。 

❑ 盈利预测与投资评级：我们看好公司出海的确定性和增长潜力，随着创新产

品逐步上市，国内业务也预计企稳回升。我们预计 2026-2028 年公司将实现

归母净利润 2.6/3.1/3.7 亿元，同比增长 242.7%/19.7%/19.5%，对应 PE 为

14/11/10 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：政策变动，新产品研发销售不及预期，国际贸易环境变化等风险。  

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 1509 1631 1840 2127 2434 

同比增长 9% 8% 13% 16% 14% 

营业利润(百万元) 265 130 322 385 460 

同比增长 11% -51% 147% 20% 19% 

归母净利润(百万元) 219 76 262 313 374 

同比增长 14% -65% 243% 20% 19% 

每股收益(元) 0.75 0.26 0.90 1.07 1.28 

PE 16.1 46.3 13.5 11.3 9.5 

PB 1.9 2.0 1.8 1.6 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、维力医疗：医用导管龙头企业，业务线布局全面 

维力医疗成立于 2004 年，是全球医用导管主要供应商之一。公司主要从事麻醉、

泌尿、呼吸、血液透析等领域医用导管的研发、生产和销售，产品在临床上广泛

应用于手术、治疗、急救和护理等医疗领域，公司气管插管和留置导尿管的生产

和销售在国际和国内名列前茅。 

公司成立之初即开始布局出海，产品进入美国、欧洲、日本等主流市场。2004

年 9 种产品已在 FDA 注册；2007 年通过加拿大 CMDCA 认证，11 种产品在加

拿大注册，进入加拿大市场；2010 年通过日本 J-GMP 认证；2011 年首次通过

FDA 检查；2024 年起陆续启动墨西哥和印尼海外工厂规划和建设。截至 2025

年底，公司已取得国内医疗器械注册 145 项、美国 FDA 注册 24 项、CE 产品认

证 139 项、加拿大产品认证 42 项、德国注册登记 148 项，具备业内领先的产品

注册能力。公司与上百家国外医疗器械经销商、数十家国内出口贸易商进行业务

合作，产品远销海外上百个国家或地区，进入监管严格的北美、欧洲、日本等主

流市场。2026 年 4 月公司首个海外生产基地在印尼正式投产，标志公司全球化

战略进入新阶段，从“走出去”迈向“扎下来”。 

图 1：维力医疗发展历程 

 
资料来源：公司官网、公司公告、招商证券 

 

公司产品结构丰富，研发、生产、销售架构完善，布局清晰： 

⚫ 研发：公司拥有 352 项专利，其中已获授权的发明专利 45 项，拥有独特

的原料配方、领先的抗微生物粘附技术、亲水涂层技术、基于监控功能的可

视、测温及测压等传感技术。公司具备领先的质量管理和产品注册能力。公

司产品先后获得 ISO13485 质量体系认证、MDSAP 认证（适用美国、日本、

加拿大、巴西、澳大利亚等五个国家）。公司已成为 5 个产品行业标准起草
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单位，在全球取得各类注册证超过 400 个。 

⚫ 生产：公司共有 5 个国内生产基地和 1 个海外生产基地，分布在广州番禺、

江苏张家港、江苏苏州、海南海口、江西吉安和印尼，同时推进广东肇庆、

墨西哥生产基地建设。公司具备国内领先的医用导管生产产能，先后 3 次通

过美国 FDA 工厂检查，同时拥有强大的柔性制造能力、非标自动化、智能

化设备等自动化生产工艺以及先进的粘接技术、焊接技术、导管尖端成型技

术等。 

⚫ 销售：从地区上，公司销售分为外销和内销。外销方面，公司在做好原有大

客户项目服务的同时，持续在北美和欧洲拓展新的大客户。在外销中公司也

在逐步提高自主品牌销售比例，在海外市场，公司产品已在上百个国家或地

区形成销售。内销方面，公司推进“聚焦专科、精耕终端”的营销发展战略，

在国内市场，公司已有效覆盖全国所有省份，产品进入 5,000 多家医院，其

中三甲医院超过 1,000 家，并建立专业的学术推广队伍。 

图 2：维力医疗业务结构 

 
资料来源：公司官网、公司公告、招商证券 

 

公司管理层持股比例高，董事长向彬为实际控制人，持股 31.53%；韩广源为公

司副董事长、总经理，持股 13.38%；段嵩枫为公司董事、副总经理，持股 5.37%。

公司下设 13 家子公司，负责不同业务线。沙工医疗为公司 2010 年收购，主要

负责血液透析业务；江西狼和医疗为公司 2018 年收购，主要产品包皮环切缝合

器；苏州麦德迅为公司 2021 年控股，主要负责疼痛及输注管理类产品。广东杰

尚于 2024 年设立，作为肇庆生产基地的投资主体，负责新生产基地的建设和运

营。 

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 公司深度报告 

图 3：维力医疗股权结构（截至 2026Q1） 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

2018 年，公司收购的全资子公司狼和医疗完全并表，公司收入和利润均大幅提

升。狼和医疗生产的一次性包皮环切缝合器属于国内细分行业龙头，毛利较高的

泌尿产品也拉动了公司毛利显著提高。狼和医疗并表后公司收入端保持稳定增长

趋势，利润端则受疫情和商誉减值等因素影响有所波动。 

图 4：公司历年营业收入及增速（百万元）  图 5：公司历年归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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图 6：公司历年净利率和毛利率  图 7：公司历年费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 

 

图 8：2025 年公司不同业务收入拆分（百万元）  图 9：2025 年公司不同业务毛利拆分（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，招商证券  资料来源：Wind，招商证券 
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二、低值耗材细分品类繁多，行业空间广阔 

低值耗材是指临床多学科普遍应用的价值较低的一次性医用材料，如纱布、棉签、

手套、注射器等。根据临床用途的不同，低值医用耗材可以分为医用卫生材料及

敷料类、注射穿刺类、医用高分子材料类、医用消毒类、麻醉耗材类、手术室耗

材类、医技耗材类等。低值耗材国内外生产企业数量众多，行业竞争格局相对较

为分散，2022 年行业 CR5 仅为 18%。 

图 10：2022 年全球不同产品类型低值耗材市场份额 

 
资料来源：QYResearch、招商证券 

 

根据QYResearch数据显示，2018年全球低值耗材市场规模为 581亿美元，2022

年全球低值耗材市场规模达到了 745亿美元，预计 2029年将达到 1243 亿美元，

CAGR 为 9.57%。根据《中国医疗器械蓝皮书》和罗兰贝格数据，2017 年中国

低值耗材市场规模为 535 亿元，2022 年预计为 1184 亿元，CAGR 为 17.22%，

超全球市场增速发展。 

图 11：全球低值耗材市场规模（亿美元）  图 12：中国低值耗材市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：QYResearch、招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 
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以气管导管市场来看，中国市场发展潜力巨大。 

根据 Grand View Research 数据，2021 年全球气管导管的市场规模约为 20 亿

美元。Future Market Insights 预测：全球气管导管市场的价值将在 2022~2032

年以 6.4%的年复合增长率增长。人口老龄化、慢性呼吸系统疾病频发、外科手

术增多，推动了气管导管和气道产品市场的发展，目前气管导管和气道产品的销

量不断上升。到 2027 年底，全球气管导管和气道产品市场规模将超过 53.31 亿

美元。全球气管导管市场主流品牌制造商包括 Teleflex Inc、Smiths Medical,、

Medtronic Plc、Medis Medical (UK) Ltd、维力医疗、河南驼人、山东威高等。 

根据《中国卫生健康统计年鉴 2021》，2020 年住院病人手术人次 6664 万人次，

全麻手术需气管导管的市场容量预计为 1706 万支。随着我国人口老龄化加剧和

人们对卫生健康的需求增加，以及人均医疗保健投入的提高及社保覆盖率的提升，

我国全麻手术普及率快速提升，气管导管的需求不断增加。气管导管作为基础性

医疗器械产品，发展潜力巨大。根据《中国医疗器械白皮书》，目前气管导管产

品生产企业已超过 180 家，河南驼人、山东威高、维力医疗前三市场份额占比约

为 40-50%，其他如江苏亚华、浙江苏嘉排名紧随其后。 

 

三、公司产品类别丰富，六大业务条线+创新产品协

同并进 

并购+自研纵横拓展，完成六大业务线布局。公司从最早的麻醉、泌尿、呼吸的

十余种产品，通过自研持续拓展产品种类，通过并购持续拓宽产品线。2010 年

公司收购老牌医疗耗材企业沙工医疗，进入血液透析耗材领域；2018 年收购狼

和医疗，强化泌尿线，进入男性健康领域；2021 年控股苏州麦德迅，新增疼痛

及输注管理类产品，强化麻醉线。目前公司已搭建了覆盖六大产品线的业务布局，

包括麻醉、导尿、泌尿外科、重症护理、血液透析、呼吸等多个领域，品类齐全。

公司在麻醉、导尿、泌尿外科等多个领域持续不断的进行产品升级，并不断向横

向及纵深领域拓展，包括抗菌、可视化、重症护理组合等。 

2026 年，公司通过参与领投瑞意旭联 Pre-A 轮融资切入脑机接口赛道，瑞意旭

联是一家聚焦重大脑疾病，致力于植入式双向脑机接口研发的初创企业，已经形

成包括芯片、传感器、封装和算法在内的全栈核心技术，以“植入式高通量双向

脑机接口”为平台，开发多种脑机接口临床落地场景。目前瑞意旭联已经完成“脑

脊接口”研发，进入量产阶段；完成全植入动物实验并验证术式和效果，已在国

内多个中心开启临床研究，有望于在 2028 年取得三类医疗器械注册证。 
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图 13：维力医疗产品布局 

 
资料来源：公司公告，招商证券 

 

◼ 麻醉业务（25 年收入占比 30%）：公司麻醉业务线主要包括全麻气道管理

耗材、局麻耗材和电子镇痛泵等。麻醉耗材国内市场格局分散，公司品项齐

全，市场占有率业内领先，产品已经覆盖国内 3,000 多家医院。 

公司持续推进产品性能升级与功能扩充，在产品性能方面进行了无菌、柔性

性能的升级，在功能方面新增了带吸痰腔与可视两大功能，推出了可视双腔

支气管插管、加强型柔性气管插管、带吸痰腔气管插管等产品，竞争力持续

提升。《2020 版中国麻醉学指南与专家共识》明确指出双腔支气管导管应

该在纤维支气管镜下或直接使用可视双腔管准确定位。公司全麻气道管理产

品在国内知名度和市场占有率有望逐年提升。 

图 14：公司麻醉业务收入及增速（百万元）  图 15：公司麻醉业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

公司研发的可视双腔支气管插管为中国首款带有集成式高分辨率摄像机的一次

性无菌双腔支气管插管，克服了当前 DLT 安放和定位困难的问题，并可以在术

中提供持续的气道检测。 
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图 16：公司的可视双腔支气管插管 

 
资料来源：公司官网、招商证券 

 

◼ 导尿业务（25 年收入占比 29%）：持续丰富产品种类，打造产品差异化。

主要产品包括导尿管、导尿包、导尿套、尿袋等，公司是国内导尿领域龙头

企业，产品市占率和研发能力行业领先，在全球也处于细分领域领先地位。

公司继续巩固国内导尿领域龙头地位，加大导尿包的市场推广，同时推动产

品差异化升级，推出了亲水涂层超滑导尿管、BIP 抗菌导尿管、无菌测温型

硅胶导尿管及间歇性导尿管等创新产品；同时积极拓展海外大客户定制化业

务，近年来落地了导尿套和精密尿袋等定制化业务。 

图 17：公司导尿业务收入及增速（百万元）  图 18：公司导尿业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

同时，公司打造产品间的差异化，扩大行业竞争优势。公司陆续推出差异化

产品亲水涂层超滑导尿管、BIP 抗菌导尿管、无菌测温型硅胶导尿管等，促

进导尿产品的升级换代和市场竞争力的进一步提升。 

BIP 抗菌导尿管为国内唯一获得三类医疗器械注册证的抗菌导尿管。BIP 抗

菌导尿管由瑞典百克得 Bactiguard 研发及生产，是一种特殊的超滑抗菌留

置导尿管，其表面含金银钯合金涂层和亲水涂层。BIP 导尿管特有的

Bactiguard 涂层（由金、银、钯组成的合金涂层）通过释放微电流阻止细菌
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的粘附和定植，可减少细菌的粘附和生长，阻断感染通路，同时导尿管表面

涂有水凝胶减少摩擦，体内留置时间可达 30 天。维力医疗是百克得公司 BIP

抗菌导尿管在中国地区的独家代理商。 

图 19：公司的 BIP 抗菌导尿管 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

◼ 泌尿外科业务（25 年收入占比 16%）：公司泌尿外科领域产品主要包括泌

尿外科结石手术耗材类产品以及包皮环切缝合器。全资子公司狼和医疗生产

的一次性包皮环切缝合器属于国内细分行业龙头，产品已覆盖国内 4,000 多

家医院以及全球 20 多个国家或地区，但受市场需求增长放缓以及行业竞争

激烈影响，近几年营收有所下降。2023 年起开始公司加大负压清石鞘的海

外推广，2023-2025 年连续 3 年实现高速增长，并带动泌尿外科出口业务实

现高速增长。 

图 20：公司泌尿外科业务收入及增速（百万元）  图 21：公司泌尿外科业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

泌尿外科领域创新产品：一次性负压清石鞘。该产品适用于膀胱镜下处理膀

胱结石手术中建立手术通道。碎石和清石可同步进行，有效提高结石清除率，

防止结石返流，降低手术中腔内压力，减少手术并发症。目前清石鞘产品已

在美国、加拿大、欧洲、日本等世界范围内超过 30 个国家使用，其中包括

多家世界知名医院及知名泌外医生。 
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图 22：公司的一次性负压清石鞘 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

◼ 护理业务（25 年收入占比 13%）：公司护理领域产品主要包括吸引连接管、

口护吸痰管和排泄物管理系统。吸引连接管以出口为主，属于国外大客户定

制项目，公司凭借稳定的质量和优良的服务，赢得了客户的长期信赖；口护

吸痰管和排泄物管理器属于临床通用护理产品，随着公司内销团队深入医院

终端进行精细化推广，产品逐步在临床得到普及。 

图 23：公司护理业务收入及增速（百万元）  图 24：公司护理业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

◼ 呼吸业务（25 年收入占比 4%）：公司呼吸领域产品主要是药物吸入雾化器

和氧气面罩。近年来在省、市级集采中竞争优势明显，集采中标率高。2025 

年随着呼吸道疾病发病率的下降，同时伴随国内区域集采，以及耗材价格联

动，产品价格大幅下滑，2025 年呼吸业务收入同比有所下降。  
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图 25：公司呼吸业务收入及增速（百万元）  图 26：公司呼吸业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

◼ 血液透析业务（25 年收入占比 5%）：公司血透领域产品主要是血透管路。

子公司沙工医疗是国内最早一批获得血透管路注册证的企业之一，产品质量

稳定，拥有良好的品牌知名度。随着全球终末期肾病（ESRD）患者数量持

续提升，以及国内各省市逐渐完善血透医保政策，血透需求逐渐得以释放。

同时，随着公司血透管路自动化产能升级、生产效率提升、单位成本下降，

产品市场竞争力将进一步得到提升。2024 年 1 月沙工医疗成功中标血透管

路 23 省联盟集采，随着集采的实施，血透管路产能释放，产品单位成本进

一步下降，血透业务收入实现稳定增长。 

图 27：公司血液透析业务收入及增速  图 28：公司血液透析业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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四、内外销双轮驱动，成长可期 

1、外销：多年布局出海业务，海外大客户去库存结束，新

客户、新产品持续开拓凸显增长确定性 

公司自成立伊始就具备了国际化视野，特别重视国际化的探索，通过多年国际化

运营的积累，公司规模逐渐扩大并形成了特有的国际化优势，主要体现在：  

1）对国际医疗器械法规的深刻理解使公司形成了较强的产品国际注册能力：经

过多年的国际化耕耘，公司能够准确理解各国市场对医疗器械产品的法规要求，

有针对性地建立了符合不同市场要求的质量管理体系和产品适用标准，使得公司

产品能够快速跨过国际市场准入门槛； 

2）与国际大型厂商的交流帮助公司完善了质量管理体系：国际大型厂商不但重

视供应商最终产品的质量，而且重视供应商的生产过程。如在成为 Cardinal 

Health 的合格供应商时，Cardinal Health 会对供应商的整个生产过程进行非常

严格的认证，会给供应商提供很多生产过程的建议； 

3）在与国际同行交流的过程中，公司形成了较强的新技术及新产品获取能力：

如与 Parker Medical 的合作，公司从原来帮助 Parker Medical 实现其设计思想，

稳定地批量生产其专利产品，到协助 Parker Medical 在全球推广其专利产品，再

到获得 Parker Medical 专利在中国的独家授权。这种不断深入地合作，很好地提

升了公司产品的技术水平。借助庞大的国际市场客户网络，公司还可快速获得产

品和技术发展的前沿信息并准确把握市场战略和研发方向。 

北美、欧洲、日本等主流市场具有严格的监管体系，是企业走出海外的重要通行

证。公司已取得美国 FDA 注册 24 项、CE 产品认证 139 项、加拿大产品认证 42

项、德国注册登记 148 项，具备业内领先的产品注册能力。 

为了更好满足海外客户需要并应对关税等不确定性因素，2024 年起公司陆续在

墨西哥、印尼等地区投资建设生产基地，其中印尼工厂在 2026 年 4 月份正式投

产。 
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图 29：维力医疗海外业务、客户拓展历程 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

公司多年经营出海业务，外销业务稳健增长。公司持续推进海外大客户定制化项

目，进一步加大海外空白市场的开拓，通过海外建厂和设立业务公司，进一步加

快海外本土化部署。公司外销收入从 2011 年的 2.49 亿元增长至 2025 年的 9.19

亿元，CAGR 为 9.8%，随着海外收入体量增加毛利率也保持稳步上升。 

图 30：公司外销收入及增速  图 31：公司外销收入毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

2026 年 4 月，公司首个海外生产基地印尼工厂正式投产，是公司全球化布局的

重要一步，标志公司正式扎根海外制造新阶段。根据公司公告，印尼工厂一期主

要生产护理类产品带吸引头的吸引连接管，设计年产能为 4000 万支，所有产品

均计划供应美国大客户；同时二期产能规划涉及麻醉类产品，如气管插管、喉罩

等，以及导尿类产品，如硅胶导尿管等。未来，公司还将依据印尼本土市场需求
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以及海外业务拓展状况，对其他麻醉、导尿、护理类产品的产能进行规划建设，

提升公司外销收入。 

2、内销：公司营销变革+产品升级+集采中标放量带动增长 

公司 2019 年开始整合市场渠道，持续推进营销改革，深化深度营销+学术推广

结合模式，维力品牌知名度提升明显。公司创新型产品可视双腔支气管插管、清

石鞘、BIP 抗菌导尿管、亲水涂层超滑导尿管（包）等已受到临床医生、专家广

泛认可，在国内众多三甲医院已初步建立了良好的维力品牌形象。受国内集采降

价以及竞争加剧等因素影响，公司内销收入保持稳健，2025年收入为 6.86亿元，

同比略增，毛利率受产品价格等因素影响有所下降。 

图 32：公司内销收入及增速  图 33：公司内销收入毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

面对越来越广泛的医疗耗材集采形势，公司成立专门的集采和公共事业部，积极

应对每一次集采，凭借综合竞争争取全部涉采产品实现中标。2025 年，公司采

取灵活的价格策略，发挥产品高性价比的优势，多个集采项目实现中标，部分集

采项目执行后，迅速提高公司产品在国内的市场覆盖率，进一步提升中标产品国

内的市场占有率。 

表 1：公司产品集采情况（部分） 

年份 采购批次 采购品种 拟中选价格/元 

2025 第六批高值耗材全国集采 泌尿介入类产品 / 

2024 京津冀“3+N”联盟血液透析类医用耗材带量联动采购 
非连续性血液净化装置体外循环

管路 
/ 

2024 河南省牵头 23 省血液透析类医用耗材省际联盟采购 血液净化装置体外循环管路 / 

2024 浙江、北京、上海等 28 省联盟集采 电子泵 I、电子泵 II / 

2023 湖南省市际联盟低值医用耗材集中带量采购 呼吸、麻醉多款产品 / 

2023 曲靖市第三批（全省联盟）医用耗材集中带量采购 呼吸、麻醉多款产品 / 

2023 十八省（区、兵团）联盟-通用介入类集采项目 呼吸、麻醉多款产品 / 

2023 福建省第四批医用耗材集中带量采购 泌尿外科产品 / 

2023 十六省集采联盟项目 泌尿外科产品 / 

2023 深圳阳光平台泌尿介入导丝等五类医用耗材价格谈判 泌尿外科产品 / 

2023 河北省牵头三明采购联盟医用耗材集中带量采购 一次性使用输尿管导引鞘 749 

2023 河北省牵头三明采购联盟医用耗材集中带量采购 泌尿取石网篮 1088 

2023 曲靖市联盟昭通市、楚雄州第二批医用耗材集中带量采 一次性使用无菌导尿包  / 
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购 

2023 临汾、长治、运城、晋城四市联盟医用耗材带量采购 一次性导尿管(硅胶)  / 

2023 临汾、长治、运城、晋城四市联盟医用耗材带量采购 一次性导尿包(乳胶)  / 

2023 临汾、长治、运城、晋城四市联盟医用耗材带量采购 一次性导尿包(硅胶)  / 

2022 三明“两省十七市”联盟集采 雾化器  / 

2022 安徽省集采 雾化器  / 

2022 重庆市南岸区集采 雾化器  / 

2021 江苏、河南、山东、山西等省市带量采购 

普通导尿管（导尿包）  / 

喉罩  / 

普通气管插管  / 

体外循环管路  / 

镇痛泵（储液盒）  / 

2020 四次地区带量采购    / 

资料来源：公司公告、招商证券 

在营销方面，根据公司投资者关系活动记录表（20240726）：公司内销业务从

去年 4 月份开始一直由公司董事长分管，董事长对内销业务进行了一系列改革，

包括新产品定位、终端价格策略调整、销售人员考核指标优化、加强业务人员培

训等。目前公司已经基本完成国内营销改革，内销团队推广能力得到明显提升，

产品终端市场定位更加准确，销售人员考核指标得到优化，内销业务团队整体能

力不断提升。 

在创新方面，公司布局的创新产品方面陆续取得突破，持续推动新产品上市销售。

公司持续加大研发投入，研发费用稳步提升推动多款新产品上市。2025 年，公

司共有 9 款产品取得国内医疗器械注册证，包括一次性使用可视双腔支气管插管、

一次性三通道可弯曲喉罩、一次性使用亲水涂层可视鼻胃肠管等。2026 年 1 月

9 日，公司公告全资子公司海南维力产品一次性使用亲水涂层可视鼻胃肠管入选

海南省创新药械产品目录清单。海南维力研发的一次性使用亲水涂层可视鼻胃肠

管，其导管远端的子弹头内有摄像头，可通过信号接口与图像处理器连接，保证

置管的准确性、提高幽门通过率，并在留置期间实时监测导管的位置，保证喂养

安全。此外，该产品为一次性使用医疗器械耗材，可避免反复消毒带来的交叉感

染风险，同时减少医护人员工作量，可以解决目前鼻肠管置管的临床痛点，具有

很好的临床价值和卫生经济学价值。 

同时根据公司公告，公司重点推进以下在研项目，提升高值项目占比，包括：麻

醉线：可视堵塞器、自制人工鼻、保温透湿回路、喷射设备；护理线：可视/控

弯肠管、间歇导尿管系列、伤口引流系列、网式雾化器；泌外线：蒸汽消融、测

压系统、载药球囊、长期留置输尿管支架、抗结壳支架等。 

仅供内部参考，请勿外传
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图 34：公司研发费用及研发费用率（百万元）  图 35：公司核心在研项目（截至 2025 年） 

 

 

 

资料来源：公司公告，招商证券  资料来源：公司公告，招商证券 

 

在生产方面，目前公司在国内 5 个城市有生产基地。广州本部有 2 个厂区，主要

生产麻醉、泌尿外科、护理和呼吸产品，海口厂区主要生产导尿产品，张家港厂

区主要生产血透产品，苏州厂区主要生产镇痛泵产品，江西省吉安厂区主要生产

泌尿外科中的男科产品。同时为了应对海外大客户业务不断增长的产能需求，以

及日益紧张的海外地缘政治风险，公司从 2024 年开始积极筹建海外墨西哥工厂

和印尼工厂，其中印尼工厂在 2026 年 4 月份正式实现投产。 

未来公司营销变革成效体现+创新产品升级放量+集采产品中标放量有望带动国

内业务实现恢复性增长。 

五、盈利预测与投资评级  

我们看好公司新产品和高端产品的稳步放量，以及出海业务的确定性，销售收入

和毛利率将稳步提升。其中： 

⚫ 麻醉系列：内外销共同驱动，预计 2026-2028 年实现销售收入 5.5/6.1/6.7

亿元，同比增长 12.0%/11.0%/10.0%； 

⚫ 导尿类：国内集采影响趋于稳定，外销实现快速增长，预计 2026-2028 年

实现销售收入 5.4/6.2/7.0 亿元，同比增长 17.0%/15.0%/13.0%； 

⚫ 泌尿外科：清石鞘等新产品带动销售增长，预计 2026-2028 年实现销售收

入 2.9/3.3/3.8 亿元，同比增长 10.0%/15.0%/13.0%； 

综上，我们预计 2026-2028 年公司将实现营业收入 18.4/21.3/24.3 亿元，同比增

长 12.8%/15.6%/14.4% ， 归 母 净 利 润 2.6/3.1/3.7 亿 元 ， 同 比 增 长

242.7%/19.7%/19.5%，对应 PE 为 14/11/10 倍，首次覆盖，给予“强烈推荐”

投资评级。 
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表 2：公司主营业务收入拆分（百万元）  
2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1509 1631 1840 2127 2433 

yoy 8.8% 8.1% 12.8% 15.6% 14.4% 

其中 
     

麻醉系列 477 492 551 612 673 

yoy 2.0% 3.1% 12.0% 11.0% 10.0% 

导尿类 438 461 540 621 701 

yoy 14.7% 5.2% 17.0% 15.0% 13.0% 

泌尿外科 216 264 290 334 377 

yoy 6.2% 22.1% 10.0% 15.0% 13.0% 

护理 173 215 228 239 251 

yoy 27.9% 24.4% 6.0% 5.0% 5.0% 

资料来源：Wind，招商证券 
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六、风险提示  

1、 海外销售风险  

公司产品销往全球超过 100 多个国家或地区，海外销售面临关税、贸易摩擦、汇

率波动、代理商信誉等风险。部分国家或地区局势稳定性和经济发展前景不明朗，

公司面临区域市场销售波动风险、海外销售管理风险等。 

2、产品质量控制风险  

医疗器械产品在临床医疗中的作用日益重要，其性能稳定性与质量安全性直接关

系患者生命健康。我国对该类企业的设立、产品的生产与销售均实施严格监管，

国外市场也有系统的市场准入与管理制度。如果公司不能持续保持严格的质量控

制体系，产品质量出现严重问题，可能对公司的市场声誉及持续经营能力造成不

利影响。  

3、产品责任风险 

医疗器械产品在现代医疗领域中扮演着越来越重要的角色，但是由于产品与人们

的健康和生命安全密切相关，其在广泛使用的同时存在被患者索赔的风险。由于

主客观因素的影响，公司在未来的经营过程中存在被要求产品责任赔偿的风险。

如果公司因产品使用发生法律诉讼、仲裁或索赔，可能对公司的业务、经营、财

务状况及声誉造成不利影响。 

4、医疗管理、行业管理政策调整风险 

随着医疗卫生改革的推进，国家及地方不断出台政策以降低医疗收费，使药品、

医疗器械面临持续降价的压力和趋势；医疗器械集中采购模式被越来越多地采用，

尽管集中采购可有效降低市场推广成本，但一旦公司产品在某地区的集中采购中

未能中标，将影响该地区的产品销售，同时，随着医疗卫生体制及医药行业管理

体制改革的进一步深入，新的医药管理、医疗保障政策、医疗器械行业监管政策

等将陆续出台，这些政策的变化可能导致公司在行业监管、地区、产品价格等方

面受到限制，将可能对公司经营造成影响。 

5、产品研发风险 

公司建立了完善的产品开发立项流程，在产品开发立项过程中进行了系统的技术

可行性分析，但因为技术不可实现而导致项目进度延期或项目停滞甚至终止是产

品研发项目经常会发生的情况，一旦产品研发项目出现这样的情况，可能会导致

公司对该项目前期投入造成浪费，甚至有可能会影响公司产品和市场发展战略和

计划的实施，影响公司经营目标的实现。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 886 967 1089 1237 1530 

现金 288 254 300 340 530 

交易性投资 193 265 280 310 330 

应收票据 1 7 8 10 11 

应收款项 208 212 247 285 326 

其它应收款 10 15 17 20 23 

存货 169 189 211 244 277 

其他 17 24 25 29 33 

非流动资产 1955 1893 1984 2064 2133 

长期股权投资 109 122 122 124 128 

固定资产 486 630 754 861 953 

无形资产商誉 474 316 284 256 230 

其他 886 826 824 823 821 

资产总计 2841 2860 3073 3301 3663 

流动负债 532 638 685 654 707 

短期借款 110 170 256 171 170 

应付账款 219 203 228 262 298 

预收账款 36 34 38 44 49 

其他 166 230 163 177 190 

长期负债 406 446 423 429 436 

长期借款 328 342 342 342 342 

其他 78 105 81 87 94 

负债合计 938 1084 1107 1082 1143 

股本 293 292 292 292 292 

资本公积金 638 639 639 639 639 

留存收益 954 831 1005 1240 1520 

少数股东权益 18 15 30 48 70 

归属于母公司所有者权益 1885 1762 1936 2170 2450 

负债及权益合计 2841 2860 3073 3301 3663     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 306 330 341 447 515 

净利润 228 87 277 331 396 

折旧摊销 71 86 124 136 148 

财务费用 9 21 24 22 20 

投资收益 (7) (2) (17) (19) (21) 

营运资金变动 (2) 137 (66) (24) (28) 

其它 6 1 0 0 0 

投资活动现金流 (256) (250) (212) (227) (216) 

资本支出 (316) (206) (211) (211) (211) 

其他投资 60 (43) (1) (16) (6) 

筹资活动现金流 (68) (126) (82) (180) (108) 

借款变动 76 10 53 (85) (1) 

普通股增加 (0) (1) 0 0 0 

资本公积增加 (4) 0 0 0 0 

股利分配 (147) (146) (88) (78) (94) 

其他 8 11 (47) (16) (13) 

现金净增加额 (17) (46) 46 40 190     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1509 1631 1840 2127 2434 

营业成本 837 901 1008 1161 1319 

营业税金及附加 16 22 24 28 32 

营业费用 158 168 188 215 243 

管理费用 130 134 151 172 195 

研发费用 111 116 130 151 173 

财务费用 2 19 24 22 20 

资产减值损失 (9) (159) (10) (11) (12) 

公允价值变动收益 1 2 1 2 2 

其他收益 13 14 13 13 14 

投资收益 7 2 3 4 5 

营业利润 265 130 322 385 460 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 3 1 1 1 1 

利润总额 263 130 321 385 459 

所得税 35 43 45 53 64 

少数股东损益 9 11 15 18 22 

归属于母公司净利润 219 76 262 313 374     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 9% 8% 13% 16% 14% 

营业利润 11% -51% 147% 20% 19% 

归母净利润 14% -65% 243% 20% 19% 

获利能力      

毛利率 44.5% 44.7% 45.2% 45.4% 45.8% 

净利率 14.5% 4.7% 14.2% 14.7% 15.4% 

ROE 11.9% 4.2% 14.1% 15.2% 16.2% 

ROIC 10.2% 4.2% 12.2% 13.2% 14.3% 

偿债能力      

资产负债率 33.0% 37.9% 36.0% 32.8% 31.2% 

净负债比率 16.1% 19.1% 19.5% 15.5% 14.0% 

流动比率 1.7 1.5 1.6 1.9 2.2 

速动比率 1.3 1.2 1.3 1.5 1.8 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 5.4 5.0 5.0 5.1 5.1 

应收账款周转率 7.5 7.6 7.8 7.7 7.7 

应付账款周转率 4.4 4.3 4.7 4.7 4.7 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.26 0.90 1.07 1.28 

每股经营净现金 1.05 1.13 1.17 1.53 1.77 

每股净资产 6.46 6.04 6.63 7.44 8.40 

每股股利 0.50 0.30 0.27 0.32 0.38 

估值比率      

PE 16.1 46.3 13.5 11.3 9.5 

PB 1.9 2.0 1.8 1.6 1.4 

EV/EBITDA 13.7 20.2 9.3 8.0 7.0     
资料来源：公司数据、招商证券  

仅供内部参考，请勿外传



 

敬请阅读末页的重要说明   23 

 公司深度报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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