
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，
本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

电子洁净业务持续中标，收入端

有望实现较快增长  

 

核心观点 

    Q2 收入端同比增长主要系净化系统集成业务交付放量，利

润端同比下滑主要系毛利率下降及股权激励费用计提带来的管

理费用增加。展望 2026Q3，公司净化系统集成业务在手订单饱

满，随着项目陆续开工与结转确认收入，收入端有望实现较快增

长；电子洁净板块新签订单持续落地，有望进一步贡献业绩。利

润端，股权激励费用对当期利润的影响将随收入规模扩大而逐步

摊薄，叠加高毛利的运维服务、医疗耗材业务放量，盈利能力有

望改善。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 10.23 亿元，同比增长 22.58%；

归母净利润 0.13 亿元，同比下滑 28.48%；扣非归母净利润 0.11

亿元，同比下滑 42.37%；扣除股份支付影响后的净利润 0.33 亿

元，同比增长 77.72%（上年同期公司未发生股份支付费用）；

EPS 为 0.12 元，同比减少 36.84%。 

简评 

Q2 收入稳健增长，利润下滑受毛利率下降和股份支付费用影响 

华康洁净专注于洁净技术全领域应用，为医院、实验室/生物

制药、电子半导体、数据中心等领域提供全周期洁净服务。2026H1

公司实现营业收入 10.23 亿元，同比增长 22.58%；归母净利润 0.13

亿元，同比下滑 28.48%；扣非归母净利润 0.11 亿元，同比下滑

42.37%；扣除股份支付影响后的净利润 0.33 亿元，同比增长

77.72%（上年同期公司未发生股份支付费用）。收入端稳健增长

主要系报告期内净化系统集成业务交付放量；利润端下滑主要受

毛利率下降和股权激励费用计提等管理费用增加的影响，剔除股

份支付影响后公司主业的实际盈利保持快速增长。 
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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 

-8.98/-5.62 -38.60/-33.55 26.17/26.29 

12 月最高/最低价（元）  76.00/28.59 

总股本（万股）  13,925.01 

流通 A 股（万股）  10,421.83 

总市值（亿元）  59.42 

流通市值（亿元）  44.47 

近 3 月日均成交量（万）  985.02 

主要股东   

谭平涛  32.05% 
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经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 6.18 亿元，同比增长 14.51%；归母净利润 0.31 亿元，同比下滑

35.30%；扣非归母净利润 0.31 亿元，同比下滑 37.63%。 

分业务看，2026H1 净化系统集成服务实现收入 8.28 亿元，同比增长 16.29%，占营业收入比重 80.86%；毛

利率 27.68%，同比下降 3.24 个百分点，根据公司中报，26H1 国内洁净室服务行业竞争激烈，部分企业毛利率

均出现同比下降，公司成本增速也快于收入增速。医疗设备销售实现收入 0.78 亿元，占比 7.61%；医疗耗材销

售实现收入 0.88 亿元，占比 8.58%；净化系统运维服务实现收入 0.24 亿元，占比 2.38%。公司坚定执行以“医

疗专项、实验室/生物制药、电子洁净”三大主业为核心，以“智慧信息化、售后运维、医疗设备耗材”为支撑

的“三主三副”战略，各业务板块均取得积极进展。报告期内公司顺利交付项目共计 41 个；截至报告期末在手

订单 32.51 亿元，其中医疗专项订单 28.00 亿元、实验室/生物制药订单 2.72 亿元、电子洁净订单 1.47 亿元、其

他订单 0.32 亿元，订单储备充足。 

拓展电子洁净板块，连续中标多个项目 

电子洁净是公司重点开拓的新业务方向。报告期内，公司中标越润集成电路（绍兴）下一代异构集成先进

封装技术及 DDIC 项目工程总承包、中微公司华南总部及半导体、泛半导体设备研发生产基地一期项目等重大

项目；并于 2026 年 3 月、5 月连续中标宏茂微（武汉）4F 厂务系统工程项目和武汉厂 4F 西侧洁净室装修工程

项目，宏茂微电子（上海）有限公司系长江存储控股股份有限公司控股子公司，本次中标系复购项目，反映出

公司在半导体洁净领域的产品能力与客户粘性；先导集团武汉、山东、淮安三地项目累计金额超 2.6 亿元；北

京奥普托科硅片图形检测设备研发制造中心项目顺利完工交付。 

医疗专项基本盘稳固，实验室/生物制药持续推进 

医疗专项板块，报告期内公司中标武汉市第一医院利济路院区扩建项目医疗专项特殊科室工程、浙江大学

医学院附属第一医院台州医院一期工程净化工程、十堰市太和医院七里垭院区一期医疗专项工程等一批区域龙

头医院重大项目；四川大学华西医院第二住院楼改造项目顺利通过竣工验收，重庆市第四人民医院科学城院区

（一期）医疗专项工程完成交付，区域龙头医院客户结构持续优化。 

实验室/生物制药板块，公司主编的《实验动物设施智能化通用要求》团体标准正式发布，并中标通州区农

产品质量检验检测中心新建实验室项目、武汉大学口腔医院重点实验室配套项目等，业务覆盖检验检测、高校

科研、农业科研等多元场景。 

五大国际支持平台落地推进，构建全球布局服务体系 

公司已将国际化确立为未来 5-10 年的核心战略。报告期内，公司完成海外 2 家控股公司（中国香港、新加

坡）及 5 家属地子公司（泰国、马来西亚、印度尼西亚、老挝、沙特）的布局，围绕国际业务支持、设计、供

应链、劳务、营销五大平台推进建设，构建起“全国联动、全球布局”的服务体系。 

毛利率阶段性承压，管理费用因股权激励等影响增加 

2026H1 公司毛利率为 28.48%，同比下降 3.03 个百分点，主要系占收入 81%的净化系统集成业务毛利率同

比下降 3.24 个百分点所致；销售费用率 8.06%，同比下降 1.37 个百分点；管理费用率 12.85%，同比提升 3.43
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个百分点，主要系报告期内新增股权激励费用计提、同时业务扩张导致人工成本增加；研发费用率 4.35%，同

比提升 0.39 个百分点；财务费用率 1.77%，同比下降 0.30 个百分点。公司经营活动现金净流出 3.86 亿元，流出

规模同比扩大 31.15%，主要系购买商品、接受劳务的支出增长幅度大于销售商品提供劳务收到的现金。 

展望 2026Q3，订单结转与费用摊薄有望改善利润 

展望 2026Q3，公司净化系统集成业务在手订单饱满，随着项目陆续开工与结转确认收入，收入端有望实现

较快增长；电子洁净板块新签订单持续落地，有望进一步贡献业绩。利润端，股权激励费用对当期利润的影响

将随收入规模扩大而逐步摊薄，叠加高毛利的运维服务、医疗耗材业务放量，盈利能力有望改善。 

盈利预测与估值 

短期来看，公司在手订单饱满、交付节奏正常，收入端有望保持较快增长，利润端受股权激励费用与电子

洁净业务开拓期投入影响阶段性承压。中长期来看，公司以洁净技术为核心，从医疗专项向实验室/生物制药、

电子洁净等全领域延伸，叠加全国五大区域布局、上海第二总部与海外服务网络的构建，成长空间有望持续打

开。我们预计 2026-2028年公司营业收入分别为 30.05、39.22、50.54亿元，分别同比增长 31.43%、30.52%、28.87%；

归母净利润分别为 1.60、2.28、3.08 亿元，分别同比增长 35.85%、42.72%、34.95%。以 2026 年 9 月 28 日收盘

价计算，对应 2026-2028 年 PE分别为 37.11、26.00、19.27 倍，首次覆盖给出“增持”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,707.83 2,286.24 3,004.83 3,921.79 5,054.18 

     增长率(%) 6.64 33.87 31.43 30.52 28.87 

归属母公司股东净利润 66.81 117.85 160.09 228.49 308.34 

     增长率(%) -37.75 76.39 35.85 42.72 34.95 

每股收益 EPS(元) 0.48 0.85 1.15 1.64 2.21 

市盈率(P/E) 88.94 50.42 37.11 26.00 19.27 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/9/28 收盘价计算 
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风险分析 

1） 下游资本开支不及预期风险：公司收入与医院、半导体、生物制药等下游行业的固定资产投资密切相关，

若下游客户资本开支节奏放缓，可能影响公司订单获取与收入确认。 

2） 应收账款与经营性现金流风险：公司业务以工程集成为主，项目周期较长、结算与回款存在账期，上半年

经营活动现金净流出已达 3.86 亿元、相当于同期收入的近四成，若回款不及预期，可能进一步加大经营性

现金流压力与坏账风险。 

3） 新业务拓展风险：电子洁净、生物制药等新领域处于开拓期，在手订单占比仍低，公司在客户验证、项目

管理、成本控制等方面面临不确定性，若业务拓展不及预期，可能影响收入与盈利表现。 

4） 行业竞争加剧与毛利率继续下行风险：洁净工程领域参与者众多，上半年主业毛利率已同比下降 3.24 个百

分点，若竞争格局进一步恶化，可能导致项目毛利率继续下行。 

5） 敏感性分析：在悲观预期下，假设由于行业竞争加剧等因素，2026-2028 年收入增速由 31.43%/30.52%/28.87%

下修至 26.00%/25.00%/23.00%，归母净利润增速将由 35.85%/42.72%/34.95%变为 30.52%/37.84%/29.51%。 

6） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观环境波动、洁净室行业政策风险、公司改变经营计划等），我们的

盈利预测因此有不达预期的风险。 
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表 2:财务报表（百万元）  

资产负债表         

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,397.80 3,425.58 4,102.56 5,345.12 6,894.98 

现金 1,047.95 522.89 300.48 392.18 505.42 

应收票据及应收账款合计 1,719.93 2,006.04 2,806.45 3,656.09 4,719.48 

其他应收款 12.09 15.05 23.46 30.62 39.47 

预付账款 16.28 84.47 58.03 75.74 97.60 

存货 508.18 717.48 805.38 1,048.54 1,350.08 

其他流动资产 93.38 79.64 108.76 141.95 182.94 

非流动资产 828.54 870.92 844.73 822.98 788.01 

长期投资 0.00 0.00 0.10 0.10 0.10 

固定资产 586.16 398.29 430.30 459.10 455.20 

无形资产 67.81 65.74 72.53 79.05 77.35 

其他非流动资产 174.57 406.88 341.80 284.73 255.36 

资产总计 4,226.34 4,296.49 4,947.29 6,168.10 7,683.00 

流动负债 1,488.71 1,471.35 2,149.02 3,333.18 4,751.05 

短期借款 276.96 9.40 381.30 1,055.52 1,802.49 

应付票据及应付账款合计 619.24 697.64 861.53 1,096.79 1,428.20 

其他流动负债 592.50 764.31 906.20 1,180.86 1,520.35 

非流动负债 934.16 891.24 722.11 555.75 378.80 

长期借款 894.88 848.62 679.50 513.13 336.19 

其他非流动负债 39.28 42.62 42.62 42.62 42.62 

负债合计 2,422.87 2,362.59 2,871.13 3,888.92 5,129.85 

少数股东权益 4.84 22.35 23.34 24.75 26.66 

股本 105.60 107.77 107.77 107.77 107.77 

资本公积 1,254.97 1,323.35 1,323.35 1,323.35 1,323.35 

留存收益 438.06 480.43 621.69 823.30 1,095.36 

归属母公司股东权益 1,798.63 1,911.56 2,052.82 2,254.43 2,526.49 

负债和股东权益 4,226.34 4,296.49 4,947.29 6,168.10 7,683.00 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1,707.83 2,286.24 3,004.83 3,921.79 5,054.18 

营业成本 1,111.65 1,535.74 2,011.17 2,618.38 3,371.38 

营业税金及附加 12.75 11.59 16.58 21.64 27.89 

销售费用 167.53 176.73 222.36 286.29 363.90 

管理费用 146.09 213.41 270.43 345.12 434.66 

研发费用 57.67 79.88 102.16 125.50 156.68 

财务费用 22.50 40.29 44.11 58.96 81.19 
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资产减值损失 -5.55 0.80 -6.12 -7.98 -10.29 

信用减值损失 -116.26 -87.28 -151.25 -197.40 -254.40 

其他收益 4.96 3.30 4.07 4.07 4.07 

公允价值变动收益 0.05 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.45 2.23 2.23 2.23 

资产处置收益 5.63 -0.06 1.96 1.96 1.96 

营业利润 78.46 145.80 188.91 268.79 362.06 

营业外收入 0.89 0.29 0.60 0.60 0.60 

营业外支出 0.78 4.44 2.52 2.52 2.52 

利润总额 78.57 141.65 186.99 266.87 360.14 

所得税 11.92 21.30 25.90 36.97 49.89 

净利润 66.65 120.35 161.08 229.90 310.25 

少数股东损益 -0.16 2.50 0.99 1.41 1.91 

归属母公司净利润 66.81 117.85 160.09 228.49 308.34 

EBITDA 154.56 235.82 299.89 400.08 518.79 

EPS（元） 0.48 0.85 1.15 1.64 2.21 

现金流量表     

经营活动现金流 154.93 -89.67 -322.94 -281.13 -300.13 

净利润 66.65 120.35 161.08 229.90 310.25 

折旧摊销 53.49 53.88 68.79 74.25 77.47 

财务费用 22.50 40.29 44.11 58.96 81.19 

投资损失 0.00 -0.45 -2.23 -2.23 -2.23 

营运资金变动 -1.68 -467.77 -593.61 -640.93 -765.72 

其他经营现金流 13.97 164.03 -1.08 -1.08 -1.08 

投资活动现金流 -137.85 -27.93 -39.29 -49.19 -39.19 

资本支出 110.29 55.92 42.50 52.50 42.50 

长期投资 -40.00 30.00 -0.10 0.00 0.00 

其他投资现金流 67.56 -57.98 -3.11 -3.31 -3.31 

筹资活动现金流 763.05 -347.53 139.82 422.02 452.56 

短期借款 -132.58 -267.56 371.90 674.23 746.97 

长期借款 882.02 -46.26 -169.12 -166.37 -176.94 

其他筹资现金流 13.61 -33.70 -62.95 -85.84 -117.46 

现金净增加额 780.13 -465.13 -222.40 91.70 113.24 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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