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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

血透设备龙头地位稳固，自

产耗材延续快速放量趋势 
 

核心观点 

中报收入快速增长，主要由于公司血液净化设备国内市占率持续

提升、自产血液净化耗材收入大幅提升；利润增速高于收入，主

要由于规模效应及产品结构优化带来毛利率持续改善。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。展望全年，公司在国内血液净化设备领域市占率有望持续

提升，耗材领域有望延续快速放量趋势，此外海外业务下半年有

望增速回升。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。  

事件 

公司发布 2026 年半年报  

2026 年上半年实现营收 4.64 亿元（+29.80%），归母净利润 0. 94

亿元（+71.46%），扣非归母净利润 0.85 亿元（+67.56%）。基本

每股收益为 0.30 元/股。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2. 00

元（含税）。 

简评 

中报收入、利润高增长，自产耗材持续快速放量  

2026 年上半年实现营收 4.64 亿元（+29.80%），归母净利润

0.94 亿元（+71.46%），扣非归母净利润 0.85 亿元（+67.56%）。

Q2 单季度营收 2.34 亿元（+39.35%），归母净利润 0. 40 亿元

（+121.23%），扣非归母净利润 0.34 亿元（+116.03%）。收入超

出我们前瞻报告的预期。中报收入快速增长，利润增速高于收入，

主要原因为：1）公司血液净化设备国内市占率持续提升，设备收

入实现稳步增长；2）自产血液净化耗材收入大幅提升；3）随着

产销量的提升，自产耗材单位固定成本进一步下降，毛利率持续

改善。 

公司作为国产血液净化领域龙头公司，市占率保持行业领先

水平。上半年国内血液透析机市场（按中标量口径）市占率来看，

山外山占比 21.56%，位列市场第一；连续性血液净化设备（CRRT）

市场（按中标量口径）市占率，山外山占比 12.65%，位列市场第

四。 
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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 

-10.45/-10.02 -4.48/0.83 -3.35/-5.09 

12 月最高/最低价（元）  12.78/9.27 

总股本（万股）  44,744.09 

流通 A 股（万股）  44,744.09 

总市值（亿元）  43.71 

流通市值（亿元）  43.71 

近 3 月日均成交量（万）  1000.63 

主要股东   

高光勇  23.39% 
 

股价表现  
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山外山 上证指数

山外山(688410.SH) 
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国内设备业务高增长，自产耗材保持快速放量趋势  

上半年公司血液净化设备收入 3.09 亿元，同比增长 31.0%，其中国内设备收入 2.20 亿元，同比增长 44. 7%，

公司在国内血液透析机市场份额保持领先，有望进一步巩固行业龙头地位。上半年血液净化耗材收入 1.20 亿元，

同比增长 40.7%；其中自产耗材收入 1.07 亿元，同比增长 63.3%，公司自产耗材占比持续提升，有利于优化产

品结构，提升品牌影响力。医疗服务收入 0.25 亿元，同比下降 14.7%。 

分地区来看，上半年公司国内市场收入 3.69 亿元，同比增长 36.5%；海外市场收入 0.95 亿元，同比增长

8.8%，海外收入占比 20.38%，海外收入增速有所放缓，预计主要受到地缘冲突等因素影响。 

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平稳，此外海外业务下半年有望增速回升，海外市场的持续开拓有望为

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 

上半年公司销售毛利率 54.67%（+6.96pp），预计主要受益于产品结构变化；销售费用率 22.25%（+4.67pp），

公司为拓展营销网络建设，加大业务渠道开发力度，销售人员增加，导致销售费用增加；管理费用率 5. 61%

（+0.05pp），研发费用率 7.91%（-1.86pp），财务费用率-0.02%（+0.92pp）。经营活动产生的现金流量净额为

4100 万元，同比下降 40.1%，主要系公司购买商品、接受劳务支付的现金、支付给职工以及为职工支付的现金

和支付的各项税费增加所致。应收账款周转天数 45.87 天，较上年末减少 2.42 天，基本保持稳定。 

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 

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%。维持买入评级。 

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； 
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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。 

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 0.44 0.54 0.66 

市盈率(P/E) 21 22 18 15 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2026 年 9 月 24 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 65  143  308  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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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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