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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

集采执行驱动，全年有望实现快速

增长  

 

核心观点 

26Q2 公司业绩改善显著，符合市场预期。短期来看，颅颌面修补

PEEK、止血纱等产品受集采执行带动、公司产品份额提升，全年

整体收入利润仍有望实现快速增长；中期来看，公司神经外科耗

材布局相对全面且产品力较强，借助集采有望提升产品市占率，

驱动公司业绩维持高增长趋势；长期来看，公司积极进行外延拓

展，有望实现业务协同并打开成长天花板。 

事件  

公司发布 2026 年半年度报告 

2026 年上半年公司实现营业收入 1.90 亿元，同比增加

20.30%；归母净利润 0.57 亿元，同比增加 19.62%，扣非归母净

利润 0.54 亿元，同比增加 17.26%。EPS 为 0.85 元/股。 

简评  

26Q2 业绩改善显著，上半年业绩快速增长 

分季度看，26Q2 公司实现营业收入 1.11 亿元，同比增加

32.55%；归母净利润 0.36 亿元，同比增加 55.01%。26Q1 受核心

产品人工硬脑膜与止血纱集采落地进度晚于预期的影响，导致公

司收入增速放缓，利润端短期承压。26Q2 随着集采政策于 4 月

中旬陆续签约执行，集采带来的新增市场份额开始兑现，公司业

绩迎来强势反弹。Q2 单季度收入和利润均实现高速增长，带动上

半年整体业绩快速增长，符合市场预期。 

分产品线看： 

封闭防漏产品（含人工硬脑（脊）膜补片、硬脑膜医用胶）：

作为公司基石业务，2026 年上半年实现销售收入 9607.59 万元，

同比增长 11.13%。增长主要受益于人工硬脑（脊）膜补片在京津

冀“3+N”联盟集采中成功中选，并于二季度开始落地执行。同

时，硬脑膜医用胶与脑膜补片形成的“膜+胶”组合方案市场接受

度持续提升，共同构筑了全面的封闭防漏解决方案。 
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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 

-0.09/2.69 -0.98/4.71 -24.06/-23.53 

12 月最高/最低价（元）  79.87/45.16 

总股本（万股）  6,763.10 

流通 A 股（万股）  5,693.51 

总市值（亿元）  36.29 

流通市值（亿元）  30.55 

近 3 月日均成交量（万）  166.37 

主要股东：袁玉宇  16.52% 
 

股价表现 

 
   
 

-37%

-17%

3%

23%

43%

20
2
5/
9/
30

20
2
5/
10

/3
1

20
2
5/
11

/3
0

20
2
5/
12

/3
1

20
2
6/
1/
31

20
2
6/
2/
28

20
2
6/
3/
31

20
2
6/
4/
30

20
2
6/
5/
31

20
2
6/
6/
30

20
2
6/
7/
31

20
2
6/
8/
31

20
2
6/
9/
30

迈普医学 深证成指

迈普医学(301033.SZ) 
 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

  

1 

A 股公司简评报告 

迈普医学 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

修复固定产品（主要为 PEEK 颅颌面修补系统）：2026 年上半年实现销售收入 5071.53 万元，同比增长

14.59%。公司产品在河南省牵头联盟集采中成功续标、并在山东省中标，市场份额有望持续提升。Q2 增速相比

Q1 有所放缓，主要受部分非集采区域增速影响。 

止血产品（可吸收再生氧化纤维素）：作为拉动业绩增长的核心引擎之一，2026 年上半年实现销售收入

3362.47 万元，同比高速增长 44.77%。产品已入围京津冀、内蒙古等多省市止血材料集采，随着集采逐步落地执

行，有望加速放量。 

收购易介医疗获批落地，神经介入有望成为第二成长曲线 

公司拟通过发行股份及支付现金的方式收购广州易介医疗科技有限公司 100%股权事项，已于 2026 年 7 月

24 日获得中国证监会同意注册的批复。易介医疗主要从事神经介入医疗器械的研发、生产和销售，产品覆盖通

路类、取栓类和狭窄治疗等主流脑卒中介入手术方案。若交易顺利完成，迈普医学将业务从神经外科拓展至高

潜力的神经介入领域，成为国内首个打通神经外科植入与神经介入耗材双赛道的平台型公司，有望在研发、渠

道、品牌等方面产生协同效应，打开长期成长天花板。 

盈利能力保持稳定，费用管控成效显著  

2026 年上半年，公司综合毛利率为 79.0%，同比略有下降，主要系产品结构变化及集采影响，但止血产品

等新品毛利率实现提升。公司在收入端实现较快增长的同时，费用管控成效显著，规模效应显现。销售费用率

为 16.4%，同比下降 1.3 个百分点；管理费用率为 18.2%，同比下降约 1.0 个百分点。公司持续加大研发投入，

上半年研发投入金额达 2155.7 万元，同比增长 11.77%，主要用于推进硬脊膜医用胶、可吸收止血粉等在研项

目，为未来发展持续蓄力。 

盈利预测与估值  

短期来看，随着脑膜、止血纱集采效应在下半年持续释放，以及脑膜胶、PEEK 等产品稳步推广，公司全年

业绩有望实现快速增长。中期来看，公司在神经外科领域产品矩阵完善，有望借助集采进一步提升市占率。硬

脊膜医用胶、止血粉等在研产品陆续获批上市将提供新的增长动力。长期来看，收购易介医疗落地，公司成功

切入神经介入蓝海市场，打造“神外+神内”双平台，进一步打开成长天花板。我们预测 2026-2028 年，公司营

业收入分别为 4.68、5.83 和 7.13 亿元，分别同比增长 26.76%、24.61%和 22.36%；归母净利润分别为 1.41、1 .77

和 2.19 亿元，分别同比增长 24.81%、25.60%和 23.47%。维持“买入”评级。 

风险分析 

1）行业政策变化风险：目前神经外科耗材大部分品类已经进行集采，后续政策变化可能影响厂家产品的利润率

水平；由于医疗行业合规性加强等行业政策因素导致部分地区招标需求延后及新产品推广活动开展受阻，存在

我们给的业绩预测可能达不到的风险。2）市场竞争加剧风险：国内神经外科耗材生产厂商较多，不排除部分中

小厂商借助集采取得市场份额，导致市场竞争进一步加剧。3）研发进度不及预期风险：公司目前研发布局神经

外科耗材全系列产品，新产品的研发存在不确定性，如果研发进度不及预期，可能将会一定程度上影响公司未

来的成长天花板。4）汇兑波动风险：公司有部分业务是外汇结算，存在受汇率波动影响的风险。 
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表 1: 财务摘要（百万元） 

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 230.87  278.44  368.83  467.51  582.56  712.83  

     增长率(%) 18.24% 20.61% 32.46% 26.76% 24.61% 22.36% 

归属母公司股东净利润 40.88  78.85  113.13  141.19  177.33  218.95  

     增长率(%) 13.89% 92.90% 43.47% 24.81% 25.60% 23.47% 

每股收益 EPS(元) 0.60  1.17  1.67  2.09  2.62  3.24  

市盈率(P/E) 88.78  46.02  32.08  25.70  20.46  16.58  

资料来源：iFind，中信建投证券，PE 按照 2026/09/30 收盘价计算 

 

 

表 1:财务报表（百万元）  

资产负债表           

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 26.68  57.45  74.02  136.18  224.96  334.50  

应收票据及账款 18.08  24.16  25.03  36.30  45.23  55.35  

预付账款 4.58  2.91  4.90  6.79  8.45  10.35  

其他应收款 1.29  1.19  1.11  2.01  2.51  3.07  

存货 26.20  34.28  37.06  53.44  66.59  81.48  

其他流动资产 192.89  192.41  233.08  262.93  270.59  279.26  

流动资产总计 269.71  312.41  375.19  497.64  618.33  764.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 319.10  309.45  299.38  309.56  318.26  325.51  

在建工程 0.05  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 70.01  63.05  68.09  56.05  43.09  29.22  

长期待摊费用 2.39  2.13  1.03  0.51  0.00  0.00  

其他非流动资产 125.71  112.19  151.74  144.67  137.59  130.52  

非流动资产合计 517.26  486.82  520.24  510.79  498.95  485.24  

资产总计 786.97  799.23  895.44  1008.43  1117.28  1249.24  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 31.93  7.59  16.42  34.68  43.22  52.88  

其他流动负债 36.19  39.89  35.15  62.10  77.28  94.47  

流动负债合计 68.12  47.48  51.57  96.78  120.50  147.35  

长期借款 47.44  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动负债 35.54  52.09  45.81  45.81  45.81  45.81  

非流动负债合计 82.99  52.09  45.81  45.81  45.81  45.81  

负债合计 151.11  99.57  97.38  142.59  166.31  193.16  

股本 66.06  66.52  67.05  67.05  67.05  67.05  
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资本公积 441.66  463.95  484.69  484.69  484.69  484.69  

留存收益 128.13  169.20  246.32  314.10  399.23  504.33  

归属母公司权益 635.86  699.66  798.06  865.84  950.97  1056.07  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

股东权益合计 635.86  699.66  798.06  865.84  950.97  1056.07  

负债和股东权益合计 786.97  799.23  895.44  1008.43  1117.28  1249.24  

利润表           

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 230.87  278.44  368.83  467.51  582.56  712.83  

营业成本 41.54  57.56  72.92  92.44  115.18  140.94  

税金及附加 4.57  5.21  6.75  8.85  11.03  13.49  

销售费用 61.75  57.21  66.46  79.48  96.12  114.05  

管理费用 54.42  56.83  72.95  88.83  108.94  131.87  

研发费用 26.78  27.09  36.96  46.75  58.26  71.28  

财务费用 0.53  -1.32  -0.82  -0.37  -0.63  -0.98  

资产减值损失 -0.03  -0.07  -2.68  -1.19  -1.49  -1.82  

信用减值损失 -0.04  -0.10  -0.20  -0.16  -0.20  -0.25  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 3.56  3.43  2.94  3.31  3.31  3.31  

公允价值变动损益 0.13  0.15  0.19  0.00  0.00  0.00  

资产处置收益 0.00  0.00  0.01  0.00  0.00  0.00  

其他收益 3.37  12.44  14.15  9.99  9.99  9.99  

营业利润 48.27  91.72  128.01  163.49  205.28  253.40  

营业外收入 0.27  2.61  1.62  1.50  1.50  1.50  

营业外支出 0.51  1.18  3.46  1.72  1.72  1.72  

其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 48.02  93.16  126.17  163.27  205.06  253.19  

所得税 7.14  14.30  13.04  22.08  27.73  34.24  

净利润 40.88  78.85  113.13  141.19  177.33  218.95  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 40.88  78.85  113.13  141.19  177.33  218.95  

现金流量表           

会计年度 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

税后经营利润 40.88  78.85  113.13  129.88  166.02  207.63  

折旧与摊销 27.98  29.34  28.88  39.46  41.84  43.71  

财务费用 0.53  -1.32  -0.82  -0.37  -0.63  -0.98  

投资损失 -3.56  -3.43  -2.94  -3.31  -3.31  -3.31  

营运资金变动 39.84  3.61  -12.63  -15.08  -8.18  -9.28  

其他经营现金流 3.45  10.76  15.06  13.08  13.08  13.08  
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经营性现金净流量 109.11  117.81  140.68  163.66  208.81  250.86  

资本支出 11.96  16.62  30.10  30.00  30.00  30.00  

长期投资 -41.84  24.80  -121.88  0.00  0.00  0.00  

其他投资现金流 -28.10  -16.52  6.36  1.54  1.54  1.54  

投资性现金净流量 -81.90  -8.33  -145.62  -28.46  -28.46  -28.46  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 -5.71  -47.44  0.00  0.00  0.00  0.00  

普通股增加 0.00  0.46  0.53  0.00  0.00  0.00  

资本公积增加 5.47  22.28  20.75  0.00  0.00  0.00  

其他筹资现金流 -43.66  -56.96  -49.47  -73.04  -91.57  -112.86  

筹资性现金净流量 -43.90  -81.67  -28.20  -73.04  -91.57  -112.86  

现金流量净额 -16.66  27.96  -32.81  62.16  88.78  109.54  

资料来源：iFind，中信建投证券 
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分析师介绍 
袁清慧 

中信建投研究发展部医药及大健康组长，医药行业首席分析师。中山大学理学本科，

佐治亚州立大学理学硕士，北卡大学教堂山分校医学院研究学者。曾从事阿尔茨海默、

肿瘤相关新药研发，擅长创新药产业研究。2018 年加入中信建投证券研究发展部。 

2020 年-2023 年新财富最佳分析师医药行业入围、第 5 名、第 4 名、第 3 名团队核心

成员，2024-2025 年证券时报医药行业最佳分析师第 2 名团队核心成员。2024 年- 2025

年新浪金麒麟创新药行业最佳分析师第 1 名、第 2 名。 

王在存 

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》

编委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

刘慧彬 

中信建投证券医药分析师，北京大学预防医学本硕，3 年医院投资并购、学科运营经

验，2021 年 8 月加入中信建投证券，主要研究医疗服务、医疗器械领域。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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