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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

核心品类有望保持快速增长趋

势，A+H 双平台助力全球化 

 

核心观点 

Q2 收入端略超预期，利润端符合预期，收入快速增长主要

系核心品类放量驱动内生增长以及合并增加喜曼拿收入所致；归

母增速高于扣非增速主要是公允价值变动净收益同比增加 1102

万元。展望 2026Q3，公司品类聚焦战略成效将持续显现，自研

呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心大单品有望持

续成为内生增长的主要引擎，健耳听力业务经营质量持续提升；

公司深化全球化布局，港股上市叠加海外渠道资源，海外业务有

望保持稳健增长；与飞利浦的战略合作将进一步完善高端产品矩

阵。喜曼拿并表已于去年下半年归为内生口径，Q3 收入同比增

速预计将较上半年有所回落，但绝对增长动能仍然充足。 

事件 

公司发布 2026 年中报 

2026H1 公司实现营业收入 20.72 亿元，同比增长 38.51%；

归母净利润 2.02 亿元，同比增长 20.84%；扣非归母净利润 1.73

亿元，同比增长 26.73%；EPS 为 0.95 元，同比增长 15.85%。公

司 2026 年中期分红方案为每 10 股派现金红利 6 元（含税），预

计分红金额 1.36 亿元，积极回报股东。 

简评 

Q2 收入略超预期，核心单品和海外并表驱动业绩增长 

2026H1 公司实现营业收入 20.72 亿元，同比增长 38.51%；

归母净利润 2.02 亿元，同比增长 20.84%；扣非归母净利润 1.73

亿元，同比增长 26.73%。收入端高增主要系核心品类放量驱动内

生增长以及合并增加喜曼拿收入所致，利润端增速慢于收入端主

要系线上推广费用增加以及汇兑损失带来的财务费用上升。 

经计算，2026Q2 单季度公司实现营业收入 10.60 亿元，同比

增长 39.77%；归母净利润 0.95 亿元，同比增长 25.35%；扣非归  
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股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

3.49/6.27 10.61/16.30 37.24/37.77 

12 月最高/最低价（元）  59.72/37.29 

总股本（万股）  23,589.70 

流通 A 股（万股）  19,399.13 

总市值（亿元）  115.49 
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近 3 月日均成交量（万）  248.81 
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母净利润 0.79 亿元，同比增长 16.46%。收入端略超预期，利润端符合预期。归母增速高于扣非增速，主要是公

允价值变动净收益同比增加 1102 万元。 

2026H1 收入分业务看，康复辅具类 7.42 亿元，同比增长 31.74%；毛利率 64.36%，同比提升 2.37 个百分点；

其中听力业务方面，健耳听力门店经营质量稳步提升、盈利水平持续改善，报告期内与国际零售巨头达成合作、

承接其国内部分听力门店运营。医疗护理类 5.11 亿元，同比增长 20.68%；毛利率 53.88%，同比提升 6.07 个百

分点。健康监测类 3.03 亿元，同比增长 11.70%；毛利率 53.02%，同比提升 5.37 个百分点。呼吸支持类 2.67 亿

元，同比增长 166.90%，自研呼吸机单二季度销售额破亿元；毛利率 50.15%，同比提升 6.07 个百分点。 

分地区看，境内实现收入 18.62 亿元，同比增长 33.09%，主要是各大核心品类持续放量；毛利率 58.32%，

同比提升 3.71 个百分点。境外实现收入 2.10 亿元，同比增长 116.97%，主要是香港喜曼拿贡献外延业绩；毛利

率 34.30%，同比提升 12.51 个百分点。 

分渠道看，线上渠道实现收入 14.33 亿元，同比增长 47.07%，受益于公司依托数字化中台做全域流量经营；

毛利率 61.69%，同比提升 4.70 个百分点。线下渠道实现收入 5.84 亿元，同比增长 23.19%；毛利率 43.74%，同

比下降 0.94 个百分点。 

 “产品聚焦”战略成效显著，核心大单品矩阵成型 

公司聚焦医疗电子与康复医学、生物传感与创新材料、呼吸支持等重点赛道，围绕健康监测、康复辅具、

呼吸支持、医疗护理、中医理疗五大领域持续加大研发投入，核心产品矩阵日益完善。26H1 呼吸支持板块在自

研呼吸机放量带动下收入同比增长 166.90%，公司已举办 C11 呼吸机新品发布会及第 1 万台 C11 呼吸机下线仪

式，产品力持续验证；健康监测板块通过血糖尿酸双测条、多指标联测等创新产品实现稳健增长，公司全球首

创血糖尿酸双测条填补技术空白；康复辅具板块受益于听力业务门店标准化运营与助听器产品升级，盈利质量

改善明显。报告期内公司前五大单品收入同比增长 50%，核心品类对营收增长及盈利改善的拉动作用持续增强。  

全球化战略深化，A+H 双平台打开跨境并购与出海空间 

2026 年上半年公司在香港联交所主板上市，构建“A+H”双资本平台，为产业投资、海外拓展与跨境并购

提供有力支持。海外业务方面，公司业务已拓展至全球 60 多个国家和地区，上半年境外收入同比增长 116.97%；

公司搭建皇家飞利浦品牌血压计、血糖仪、血氧仪、体温计等产品生产线，提升智能制造水平，为承接高端品

牌授权业务奠定产能基础。 

AI+脑机接口，前沿布局赋能长远发展 

报告期内公司成立人工智能研究院，着力搭建涵盖底层算力、数据资产、端侧智能应用的一体化智慧医疗

健康管理平台；公司与华为合作，成为鸿蒙智联生态首家统一互联医疗器械品牌（首批 5 大品类、17 款产品接

入）；携手乐奇（Rokid）探索 CGM 与 AI 眼镜融合应用。公司持续深化在脑机接口等前沿领域的布局，通过战

略投资纽聆氪医疗（侵入式）与力之智能（非侵入式），与现有听力及康复业务形成长远协同，报告期内公司完

成对力之智能的增持，持股比例升至约 24.91%，双方进一步深化技术协同。 
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毛利率提升，线上推广与汇兑损失压制利润弹性 

2026H1 公司毛利率为 55.89%，同比提升 3.40 个百分点，主要系高附加值产品收入占比提升、供应链协同

优化与精细化运营推进，其中高毛利线上渠道收入占比提升及线上毛利率同比改善是核心驱动。销售费用率

36.82%，同比提升 4.71 个百分点，主要系公司加大线上产品营销推广、线上推广费增加；管理费用率 4.15%，

同比下降 1.22 个百分点，规模效应逐步显现；研发费用率 2.51%，同比下降 0.17 个百分点；财务费用率 0.53%，

上年同期为-0.21%，主要系港股募集资金港币到账后外币储备规模增加，叠加期末美元、港币兑人民币汇率同

比下行导致汇兑损失增长。经营活动现金流净额 2.62 亿元，同比下滑 25.33%，主要是期末存货较年初增加 16.6%。 

展望 2026Q3，高基数下有望保持稳健增速 

展望 2026Q3，公司品类聚焦战略成效将持续显现，自研呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心

大单品有望持续成为内生增长的主要引擎，健耳听力业务经营质量持续提升；公司深化全球化布局，港股上市

叠加海外渠道资源，海外业务有望保持稳健增长；与飞利浦的战略合作将进一步完善高端产品矩阵。喜曼拿并

表已于去年下半年归为内生口径，Q3 收入同比增速预计将较上半年有所回落，但绝对增长动能仍然充足。 

盈利预测与估值 

短期来看，自研呼吸机、背背佳、助听器、血糖尿酸一体机等核心品类增长势头强劲，有望推动公司业绩

持续增长，高毛利产品占比提升叠加健耳听力经营质量改善，盈利能力有望持续提升。中长期来看，与飞利浦

合作品类有助于公司切入高端消费医疗市场；海外业务在并购标的渠道协同下加速突破，港股上市将进一步提

升公司海外拓展与跨境并购效率，打开长期成长空间；AI 及脑机接口等前瞻性布局有望赋能公司核心业务，构

筑长期竞争壁垒。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 43.57、52.38、62.26 亿元，分别同比增长 28.63%、

20.22%、18.85%；归母净利润分别为 4.65、5.85、7.20 亿元，分别同比增长 25.12%、25.79%、23.03%。以 2026

年 9 月 30 日收盘价计算，对应 2026-2028 年 PE分别为 26.43、21.01、17.08 倍，维持“买入”评级。 

表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,982.93 3,387.50 4,357.37 5,238.37 6,225.87 

     增长率(%) 4.53 13.56 28.63 20.22 18.85 

归属母公司股东净利润 311.75 371.61 464.96 584.89 719.58 

     增长率(%) 22.60 19.20 25.12 25.79 23.03 

每股收益 EPS(元) 1.32 1.58 1.97 2.48 3.05 

市盈率(P/E) 39.42 33.07 26.43 21.01 17.08 

资料来源：iFind，中信建投证券，注：市盈率以 2026/9/30 收盘价计算 
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风险分析 

1） 市场竞争加剧风险：公司所在的家用医疗器械市场，尤其是康复辅具和医疗护理设备领域，竞争日益激烈，

随着国内外竞争对手不断加大研发投入和市场拓展力度，公司可能面临市场份额被侵蚀的风险。 

2） 产品销售不及预期风险：尽管公司在产品创新和市场推广方面持续投入，但新产品和高毛利产品的市场接

受度仍存在不确定性，若市场需求变化或产品策略调整不及时，可能导致销售收入不及预期。 

3） 渠道依赖风险：线上渠道为公司带来了显著的收入增长，但也增加了对电商平台的依赖，若电商平台政策

（如流量分配、佣金费率）发生变化，可能影响公司线上销售业绩。 

4） 汇率与海外经营风险：公司境外收入及外币资产规模快速扩大，且境外毛利率显著低于境内，海外收入占

比提升可能对综合毛利率形成稀释；汇率波动可能对财务费用与当期利润造成扰动；海外并购与渠道整合

亦存在管理磨合与协同不及预期的风险。 

5） 以上部分风险具有不可预测性（如宏观消费环境波动、医疗器械行业政策波动、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 3,925.49 3,835.32 3,486.52 3,927.51 4,444.52 

现金 1,278.68 1,421.70 620.49 694.28 802.34 

应收票据及应收账款合计 401.84 444.79 633.74 761.87 905.49 

其他应收款 47.52 59.09 77.99 93.76 111.44 

预付账款 139.15 147.85 197.86 237.87 282.71 

存货 659.58 675.50 838.65 1,001.54 1,181.48 

其他流动资产 1,398.72 1,086.40 1,117.77 1,138.18 1,161.06 

非流动资产 2,497.18 2,793.59 2,776.30 2,724.95 2,665.38 

长期投资 61.43 237.34 288.11 318.89 349.67 

固定资产 1,587.34 1,611.68 1,569.32 1,642.46 1,563.88 

无形资产 235.93 278.13 279.13 279.78 271.73 

其他非流动资产 612.48 666.45 639.74 483.81 480.10 

资产总计 6,422.67 6,628.92 6,262.81 6,652.46 7,109.91 

流动负债 1,361.72 1,588.77 1,083.84 1,294.73 1,527.78 

短期借款 548.61 574.75 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款合计 467.65 639.05 674.25 805.20 949.86 

其他流动负债 345.46 374.97 409.60 489.53 577.91 

非流动负债 258.60 137.26 120.05 102.54 85.47 

长期借款 186.65 68.04 50.83 33.32 16.24 

其他非流动负债 71.95 69.22 69.22 69.22 69.22 

负债合计 1,620.32 1,726.03 1,203.90 1,397.27 1,613.24 

少数股东权益 5.75 36.03 34.92 33.53 31.81 

股本 209.09 208.90 208.90 208.90 208.90 

资本公积 3,930.96 3,925.69 3,925.69 3,925.69 3,925.69 

留存收益 656.55 732.27 889.41 1,087.07 1,330.26 

归属母公司股东权益 4,796.60 4,866.86 5,023.99 5,221.66 5,464.85 

负债和股东权益 6,422.67 6,628.92 6,262.81 6,652.46 7,109.91 

利润表          

会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 2,982.93 3,387.50 4,357.37 5,238.37 6,225.87 

营业成本 1,436.08 1,586.61 1,969.95 2,352.56 2,775.23 

营业税金及附加 26.29 36.65 34.86 41.91 49.81 

销售费用 973.31 1,158.18 1,540.33 1,849.14 2,185.28 

管理费用 121.39 173.08 187.37 214.77 249.03 

研发费用 96.41 87.28 108.93 130.96 155.65 

财务费用 -22.83 -2.99 11.81 -0.26 -1.42 
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资产减值损失 -33.80 -31.81 -34.86 -41.91 -49.81 

信用减值损失 -4.95 -2.01 -2.61 -3.14 -3.74 

其他收益 32.16 49.86 39.90 39.90 39.90 

公允价值变动收益 9.40 49.84 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 12.34 15.84 27.03 27.03 27.03 

资产处置收益 5.88 -1.37 3.03 3.03 3.03 

营业利润 373.30 429.04 536.61 674.19 828.71 

营业外收入 6.28 4.18 4.18 4.18 4.18 

营业外支出 7.58 7.38 7.38 7.38 7.38 

利润总额 372.00 425.84 533.41 670.99 825.51 

所得税 59.66 55.53 69.55 87.49 107.64 

净利润 312.34 370.32 463.85 583.50 717.87 

少数股东损益 0.59 -1.29 -1.11 -1.39 -1.71 

归属母公司净利润 311.75 371.61 464.96 584.89 719.58 

EBITDA 530.42 630.89 747.00 899.85 1,041.44 

EPS（元） 1.32 1.58 1.97 2.48 3.05 

现金流量表     

经营活动现金流 663.39 695.73 276.81 634.69 736.53 

净利润 312.34 370.32 463.85 583.50 717.87 

折旧摊销 181.25 208.03 201.79 229.13 217.34 

财务费用 -22.83 -2.99 11.81 -0.26 -1.42 

投资损失 -12.34 -15.84 -27.03 -27.03 -27.03 

营运资金变动 141.15 98.98 -382.57 -156.32 -175.91 

其他经营现金流 63.82 37.23 8.96 5.67 5.67 

投资活动现金流 -730.97 -68.96 -166.42 -156.42 -136.42 

资本支出 126.81 180.82 137.00 147.00 127.00 

长期投资 -627.70 44.84 -50.00 -30.00 -30.00 

其他投资现金流 -230.08 -294.62 -253.42 -273.42 -233.42 

筹资活动现金流 -234.24 -468.75 -911.59 -404.48 -492.05 

短期借款 146.18 26.14 -574.75 0.00 0.00 

长期借款 15.31 -118.61 -17.21 -17.51 -17.07 

其他筹资现金流 -395.74 -376.27 -319.64 -386.96 -474.98 

现金净增加额 -301.23 154.59 -801.20 73.79 108.06 

资料来源：iFind，中信建投证券 
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