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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

政策影响下公司业绩阶段性承

压，下半年有望环比改善  
 

核心观点 

26Q2 业绩低于预期，收入端仍受检验套餐解绑及 DRG/DI P 付费

改革等政策因素影响，同时公司主动强化终端纯销导向，调整渠

道库存，短期对收入和利润产生阶段性影响。展望下半年，随着

检验套餐解绑、集采等政策影响逐步减弱，同时渠道库存已经逐

步调整至正常水平，公司 2025 下半年基数较低，预计下半年收

入有望环比改善。中长期看，公司在免疫荧光、胶体金、化学发

光等领域布局完善，同时在海外布局市场多年，产品注册及渠道

布局完善，看好公司未来的平台化及国际化发展。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 10.39 亿元（-16.63%），归母净利润

1.23 亿元（-35.24%），扣非归母净利润 0.89 亿元（-41.92%），

基本每股收益为 0.26 元/股。 

简评 

26Q2 业绩低于预期，渠道库存调整及行业政策影响下公司

短期业绩承压 

2026H1 公司实现营业收入 10.39 亿元（-16.63%），归母净

利润 1.23 亿元（-35.24%），扣非归母净利润 0.89 亿元（-41.92%）。

2026Q2 公司实现营业收入 4.57 亿元（+2.56%），归母净利润 3812

万元（同比大幅增长），扣非归母净利润 2247 万元（同比扭亏，

去年同期亏损 1843 万元），26Q2 业绩低于预期，收入端仍受检

验套餐解绑及 DRG/DIP 付费改革等政策因素影响，同时公司主

动强化终端纯销导向，调整渠道库存，短期对收入和利润产生阶

段性影响。 
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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 

-0.30/3.06 -5.32/-0.26 -21.88/-21.77 

12 月最高/最低价（元）  25.25/15.55 

总股本（万股）  46,815.32 

流通 A 股（万股）  42,926.37 

总市值（亿元）  76.68 

流通市值（亿元）  70.31 

近 3 月日均成交量（万）  718.31 

主要股东   

李文美  20.90% 
 

股价表现  

 单击此处输入文字。 
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展望下半年，渠道库存调整影响逐步出清，下半年收入增速有望环比改善 

展望下半年，随着检验套餐解绑、集采等政策影响逐步减弱，同时渠道库存已经逐步调整至正常水平，公

司 2025 下半年基数较低，预计下半年收入有望环比改善，2026 年收入及利润有望实现增长。 

国内传染病、慢病等领域仍受政策影响，公司持续推进数智化转型 

传染病检测领域 2026H1 公司实现收入 2.58 亿元（-32.12%），毛利率 60.93%（+1.20pp），收入下滑主要由

于国内呼吸道检测需求较去年有所回落，叠加集采深化执行、检验套餐解绑等因素影响而阶段性承压。面对外

部环境的变化，公司积极调整产品结构，深耕血液、消化道、虫媒等传染病细分赛道。国际市场方面，公司多

款 HIV及疟疾检测产品获 WHO PQ 认证并快速上量。国内市场方面，公司深度参与由中华预防医学会、中国肝

炎防治基金会发起的“星火计划”（病毒性肝炎筛查与防控项目），为项目提供定制筛查试剂产品，目前“星火

计划”已覆盖广东省 57 个市县、惠及超千万人次。美国市场方面，新冠/甲流/乙流三联检测试剂盒持续销售，

北美呼吸道检测产品矩阵进一步完善，为后续市场放量奠定准入基础。 

慢病管理检测领域 2026H1 公司实现收入 4.96 亿元（-11.90%），毛利率 73.19%（+0.33pp）。院内市场受

DRG/DIP 改革、检验套餐解绑等因素影响量价承压，但随着老年健康体检覆盖面扩大、慢病早筛项目下沉基层，

基层慢病检测需求保持良好增长态势，糖化血红蛋白检测等项目在基层体检场景中持续放量。 

毒品（药物滥用）检测领域 2026H1 公司实现收入 1.30 亿元（-10.16%），毛利率 57.36%（+1.60pp），收入

同比下滑主要由于北美贸易环境复杂多变导致收入有所波动。上半年美国子公司盈利水平有所提升，临检等新

渠道取得突破，2C及 POC 产品进入头部零售与分销渠道，毒检产品在美国亚马逊平台销售排名持续居前。 

妊娠及优生优育检测领域 2026H1 公司实现收入 1.17 亿元（-15.02%），毛利率 44.72%（+0.77pp），妊娠市

场需求持续处于低位，公司一方面聚焦资源提升排卵检测市占率，另一方面加速差异化产品创新，围绕孕周笔

等核心产品持续推进技术升级与性价比优化，稳步提升核心产品市占率。 

公司持续推进数智化转型，围绕“并购投资”、“院端应用”、“C 端服务”三大路径并举推进，形成涵盖影

像、病理、实验室检测的多模态诊断的 AI 医疗生态布局，同步以 AI 与数字化系统赋能内部运营效率提升。在

院端应用层面，公司持续打造智能检验 AI 平台万孚智检，搭载多款检测场景 AI 应用，已在出凝血疾病、肿瘤、

妇幼疾病、急危重症等多个场景落地。在 C端消费健康层面，公司万孚健康小程序持续迭代，支持 AI 自动识别

检测结果并形成个人健康档案。在内部运营侧，公司推进 IoT 模块的规模化落地，完成仪器告警体系建设，仪

器告警率显著下降；建设客诉 AI 诊断体系，客诉响应效率大幅提升；PLM 系统正式启动，MES 系统稳定运行，

国内 CRM 与国际 CRM 持续运营，北美 ERP 落地。 

毛利率有所下降，应收账款回款情况改善 

2026H1 公司销售毛利率为 63.53%（+0.66pp），主要得益于制造端累计降本超 7%及产品结构优化。2026H1

公司销售费用率 26.90%（+1.31pp）；管理费用率 7.52%（+0.18pp），整体保持平稳；研发费用率 13.27%（ -

0.71pp），主要系公司优化研发投入结构，聚焦分子诊断、化学发光、质谱等前沿赛道核心项目所致；财务费用

率 3.31%（+1.97pp），主要系本期外币汇率波动导致汇兑损失增加所致。2026H1 公司经营性现金流净额为 4 .24

亿元（由上年同期净流出转为净流入），主要系本期采购付款及职工薪酬等经营性现金支出同比下降所致。截

至 2026 年 6 月末，公司应收账款余额 6.93 亿元，较上年末 7.74 亿元进一步下降，应收账款周转天数减少 39 天
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至 127 天，主要由于公司持续加强应收账款回款管理，回款情况持续优化，其余财务指标基本正常。 

盈利预测与估值  

短期来看，公司作为国内 POCT 领域龙头企业，通过化学发光和免疫荧光平台的持续升级，进一步巩固市

场优势，但短期受 DRG 医保控费、渠道库存调整等因素影响而有所承压。国际市场公司加速化学发光等新技术

平台的导入，有望带动国际业务稳步增长，但美国子公司受贸易环境扰动而有所承压。中长期看，公司在免疫

荧光、胶体金、化学发光等领域布局完善，同时在海外布局市场多年，产品注册及渠道布局完善，看好公司未

来的平台化及国际化发展。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 21.61、23.97、26.25 亿元，同比增速分

别为 3.55%、10.94%、9.50%，归母净利润分别为 2.89、3.24、3.58 亿元，同比增速分别为扭亏、11.90%、10. 68%。

以 2026 年 9 月 30 日收盘价计算，2026-2028 年 PE 分别为 26、24、21 倍，维持“买入”评级。 

表 1:预测及比例 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2086.83  2161.00  2397.36  2625.09  

增长率(%) -31.91% 3.55% 10.94% 9.50% 

归属母公司股东净利润 -63.02  289.10  323.52  358.08  

增长率(%) -111.22% - 11.90% 10.68% 

每股收益 EPS(元) -0.13  0.62  0.69  0.76  

市盈率(P/E) - 26.47  23.60  21.31  

资料来源：Wind，中信建投证券，注：收盘日期截至 2026 年 9 月 30 

风险分析 

1）行业竞争加剧风险：免疫诊断领域国产企业较多，若未来市场竞争加剧，可能导致价格下降幅度较大，

公司市场份额变化等风险； 

2）集采政策风险：2022 年安徽省已经针对心梗类项目开展了集中带量采购，后续不排除其他省份继续牵头

开展荧光及发光类项目的集采，可能导致公司出厂价格下降，对公司利润率带来不利影响； 

3）海外新产品的导入不及预期：目前在海外化学发光及呼吸道三联检等新产品的销售进展可能低于预期； 

4）新产品研发及推广风险：公司的新产品研发、新业务拓展进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不

利影响； 

5）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

少和新项目推广放缓，进而影响试剂产出； 

6）2026 年 8 月国家医保局发布了检验价格立项指南试行稿，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 
 

2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润表（百万元）             

营业收入 2,764.91  3,064.81  2,086.83  2,161.00  2,397.36  2,625.09  

减:营业成本 1,033.77  1,098.88  897.85  787.70  866.09  940.09  

税金及附加 12.17  15.49  15.02  12.00  13.31  14.57  

主营业务利润 1,718.97  1,950.44  1,173.95  1,361.30  1,517.96  1,670.43  

减:销售费用 649.99  683.50  658.84  583.47  647.29  708.78  

管理费用 227.13  222.36  299.45  172.88  191.79  210.01  

研发费用 378.00  411.52  336.70  280.93  311.66  341.26  

财务费用 -6.41  2.22  41.70  -1.78  -3.21  -4.86  

经营性利润 470.26  630.85  -162.74  325.80  370.44  415.25  

加:资产减值损失 -11.52  -12.40  -23.71  -1.08  -1.20  -1.31  

信用减值损失 -1.50  -38.76  -0.95  -1.08  -1.20  -1.31  

其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

投资收益 31.10  1.92  39.79  24.27  24.27  24.27  

公允价值变动损益 14.80  29.62  13.64  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 0.08  0.76  0.32  0.39  0.39  0.39  

其他收益 45.92  24.87  23.24  31.34  31.34  31.34  

营业利润 549.14  636.85  -110.42  379.64  424.03  468.62  

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 3.55  1.46  2.90  2.64  2.64  2.64  

减:营业外支出 11.92  8.85  7.18  9.31  9.31  9.31  

利润总额 540.76  629.46  -114.69  372.96  417.36  461.94  

减:所得税 53.33  64.25  -45.03  73.76  82.55  91.36  

净利润 487.43  565.22  -69.66  299.19  334.81  370.58  

减:少数股东损益 -0.20  3.59  -6.63  10.09  11.29  12.50  

归属母公司股东净利润 487.62  561.63  -63.02  289.10  323.52  358.08  

资产负债表（百万元） 

      

货币资金 840.30  828.69  462.53  812.18  1,277.25  1,757.51  

交易性金融资产 722.45  1,306.26  1,264.49  1,264.49  1,264.49  1,264.49  

应收票据 1.65  14.59  14.18  8.75  9.71  10.63  

应收账款 598.22  1,115.48  777.70  686.48  761.56  833.90  

预付账款 17.26  17.94  10.46  12.32  13.67  14.97  

其他应收款 51.72  44.25  44.13  39.11  43.38  47.51  

存货 351.40  359.56  280.58  257.22  282.81  306.98  

其他流动资产 650.34  99.09  447.24  347.10  385.06  421.64  

长期股权投资 406.36  425.39  459.44  446.04  432.64  419.25  

金融资产投资 303.12  965.65  856.56  856.56  856.56  856.56  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 1,352.63  1,483.60  1,453.66  1,396.45  1,383.96  1,400.52  
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无形资产和开发支出 372.68  357.30  384.89  301.65  217.57  132.65  

其他非流动资产 103.59  136.86  145.82  135.96  130.57  130.57  

资产总计 5,771.72  7,154.65  6,601.68  6,564.32  7,059.25  7,597.18  

短期借款 0.00  0.76  0.01  0.00  0.00  0.00  

交易性金融负债 10.44  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据 0.00  0.00  52.60  15.38  16.91  18.36  

应付账款 130.46  288.37  158.21  148.31  163.06  177.00  

预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

合同负债 72.88  77.10  75.66  63.22  70.14  76.80  

其他应付款 250.00  446.85  130.26  208.36  229.09  248.67  

长期借款 580.53  585.30  9.26  9.26  9.26  9.26  

其他负债 112.79  106.00  702.11  260.12  279.06  297.15  

负债合计 1,157.09  1,504.36  1,128.12  704.66  767.53  827.24  

股本 444.52  481.42  468.08  468.08  468.08  468.08  

资本公积 765.52  1,458.34  1,398.75  1,398.75  1,398.75  1,398.75  

留存收益 3,305.94  3,614.62  3,547.79  3,923.80  4,344.57  4,810.29  

归属母公司股东权益 4,515.97  5,554.39  5,414.63  5,790.64  6,211.41  6,677.13  

少数股东权益 98.66  95.90  58.93  69.02  80.32  92.81  

股东权益合计 4,614.62  5,650.29  5,473.56  5,859.66  6,291.72  6,769.95  

负债和股东权益合计 5,771.72  7,154.65  6,601.68  6,564.32  7,059.25  7,597.18  

投入资本(IC) 3,616.22  3,442.22  3,107.93  3,151.79  3,142.41  3,163.15  

现金流量表（百万元） 

      

资本支出 419.25  312.95  322.17  300.00  400.00  500.00  

自由现金流 -297.57  809.74  344.63  242.33  334.51  338.84  

短期借款增加 -204.36  0.76  -0.75  -0.01  0.00  0.00  

长期带息债务增加 36.85  4.77  -576.04  0.00  0.00  0.00  

股权筹资额 

   

0.00  0.00  0.00  

支付普通股股利 187.37  192.57  102.66  -86.91  -97.25  -107.64  

长期投资 318.55  -698.44  -113.36  27.91  27.91  27.91  

经营性现金净流量 328.68  361.71  463.04  532.67  736.32  839.46  

投资性现金净流量 -113.40  -1,016.60  -417.46  -271.70  -371.70  -471.70  

筹资性现金净流量 -542.02  639.08  -410.34  88.68  100.46  112.50  

现金流量净额 -320.86  -11.47  -366.10  349.65  465.08  480.26  

货币资金的期初余额 1,160.44  839.58  828.10  462.00  811.65  1,276.72  

货币资金的期末余额 839.58  828.10  462.00  811.65  1,276.72  1,756.98  

企业自由现金流 -297.57  809.74  344.63  242.33  334.51  338.84  

权益自由现金流 -459.30  813.28  -257.49  243.76  337.08  342.74  

资料来源：Ifind，中信建投证券 
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建投证券研究发展部。 
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