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证券研究报告·A 股公司简评 医疗器械 

看好 AQ-400 快速放量，ERCP 手术

机器人打造第二增长曲线 

 

核心观点 

公司上半年业绩符合预期，Q2 收入增速放缓主要与招标需

求短期偏弱、渠道库存波动有关。展望下半年，随着设备更新项

目逐步落地，国内招投标需求有望改善，叠加 AQ-400 在三级医

院的快速放量，整体收入有望较上半年加速增长，利润端需要考

虑费用投入等因素的影响。此外，公司 ERCP 手术机器人临床试

验稳步推进，预计今年四季度完成注册临床并进入申报阶段，

2027Q3 获得国内注册证，同时 CE 证及 FDA 证也在同步推进，

上市后有望成为公司重要的第二增长曲线。  

事件 

公司发布 2026 年半年报 

2026 年上半年，公司营收、归母净利润和扣非归母净利润分

别为 2.80 亿元（+7%）、-0.86 亿元（上年同期为-0.41 亿元）和

-0.88 亿元（上年同期为-0.52 亿元），基本每股收益为-0.64 元/股。 

简评 

业绩符合预期，Q2 收入增速放缓主要与招标需求短期偏弱、

渠道库存调整有关 

2026H1 公司营收为 2.80 亿元（+7%），归母净利润-0.86 亿

元（上年同期为-0.41 亿元），扣非归母净利润为-0.88 亿元（上

年同期为-0.52 亿元）；2026Q2 公司营收为 1.42 亿元（+ 4%）；

归母净利润-0.61 亿元（上年同期为-0.12 亿元），扣非归母净利

润为-0.61 亿元（上年同期为-0.21 亿元），业绩基本符合预期。

Q2 收入增速有所放缓，预计主要与上半年国内招投标需求偏弱、

渠道库存调整有关，利润端亏损，主要由于公司费用投入较大。 
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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 

-1.45/1.63 -1.83/3.05 -43.37/-43.43 

12 月最高/最低价（元）  51.78/25.37 

总股本（万股）  13,466.53 

流通 A 股（万股）  13,466.53 

总市值（亿元）  37.48 

流通市值（亿元）  37.48 

近 3 月日均成交量（万）  277.39 

主要股东   

顾小舟  14.21% 
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分业务来看，2026 年上半年公司内窥镜设备收入为 2.66 亿元，同比增长 11%；内窥镜诊疗耗材收入为 563 .96

万元，同比下滑 42%；内窥镜维修服务收入为 601.76 万元，同比下滑 35%。耗材和维修业务当前收入体量较小，

增速波动较大。 

下半年收入有望加速增长，ERCP手术机器人有望成为第二增长曲线 

展望下半年，随着设备更新项目逐步落地，国内招投标需求有望改善，叠加 AQ-400 在三级医院的快速放

量，整体收入有望较上半年加速增长，利润端需要考虑费用投入等因素的影响。此外，公司 ERCP 手术机器人

临床试验稳步推进，预计今年四季度完成注册临床并进入申报阶段，2027Q3 获得国内注册证，同时 CE 认证及

FDA 认证也在同步推进，上市后有望成为公司重要的第二增长曲线。 

毛利率稳中有升，费用保持较高投入 

2026 年上半年，公司综合毛利率约为 63.86%（+1.47pp），主要由于国内市场产品结构优化（高毛利率产品

收入占比提升）和境外收入占比下降（境外市场毛利率低于国内）。销售费用率为 43.94%（+5.43pp），主要系上

年同期预计 2025 年运营结果不能满足限制性股票归属条件，冲回已计提股份支付费用，本期无该类事项；管理

费用率 18.05%（-1.30pp）；研发费用率 25.19%（-3.16pp）；财务费用率 2.82%（+3.13pp），主要由于汇兑净损失

增加和借款利息支出增加。2026 年上半年，公司经营性现金流净额为-0.84 亿元（上年同期为-1.01 亿元），较上

期有所好转，主要由于公司收紧账期并加大催收力度。存货周转天数为 432.90 天，同比减少 13.97 天，基本保

持稳定。其余财务指标基本正常。 

短期看好软镜国产替代加速，中期看好 ERCP手术机器人贡献业绩增量，长期看好软镜赛道高景气发展 

短期来看，公司新一代旗舰机型 AQ-400 有望持续放量，国产替代有望加速，同时海外市场有望实现较好的

增长，下半年整体收入有望实现加速增长。中期来看，公司 ERCP 手术机器人国内和海外获批上市后，有望成

为新的盈利增长点；长期来看，一方面，消化道癌筛查需求旺盛，目前国内渗透率仍然较低，公司国内市场份

额提升空间大；另一方面，公司积极开拓海外市场，长期成长空间广阔。我们预计 2026-2028 年公司收入分别为

8.89 亿元、11.36 亿元和 14.75 亿元，同比增速分别为 14.92%、27.72%和 29.90%，归母净利润分别为-0.21 亿元、

0.62 亿元和 1.68 亿元，利润增速预测波动较大，主要由于公司仍处于费用高投入阶段，且利润率与营收规模有

关，随着公司营收规模增长，26-28 年净利率预计呈逐步提升趋势。维持“买入”评级。 

风险提示 

1）行业政策风险：医疗设备行业景气度主要与国家政策支持力度和医院采购资金是否充裕有关，部分国家

政策具有不可预见性，我们的盈利预测存在不达预期的风险。例如，是否有新建/扩建/改造/升级医院规划、医疗

设备以旧换新计划、医疗行业合规检查、检验检查结果互认等政策可能会影响医疗设备行业的采购需求。医院

采购医疗设备的资金来源主要包括国家和地方财政支持及医院自有资金，其中医院采购资金是否充裕受医保控

费政策、医疗服务价格改革等多重政策影响。医疗设备行业集采政策，可能会对相关厂商的产品出厂价、毛利

率造成影响。 

2）海外市场风险：海外地缘政治冲突可能影响公司海外业绩增速，汇率波动可能对公司业绩产生影响。 

3）行业竞争加剧风险：当前软镜领域竞争格局较好，若未来国产企业竞争加剧，可能导致公司市场份额提

升不及预期。 
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4）新产品研发风险：公司的新产品研发进度若低于预期，可能对公司未来增长带来不利影响。 

5）财务风险：税收优惠政策变动风险；应收账款回收风险；资产重组及商誉减值的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 774 889 1,136 1,475 

    增长率(%) 3.24% 14.92% 27.72% 29.90% 

归属母公司股东净利润 11 -21 62 168 

    增长率(%) -45.50% -280.27% 400.49% 170.21% 

每股收益（元/股） 0.09 -0.15 0.46 1.24 

市盈率(P/E) 327 -182 60 22 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2026 年 09 月 29 日  
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 993  1095  865  1098  1413  

  现金 267  342  89  114  148  

  应收账款 322  434  379  484  628  

  其他应收款 4  3  5  6  8  

  预付账款 8  10  10  12  16  

  存货 230  229  299  387  505  

  其他流动资产 162  76  85  95  108  

非流动资产 756  902  901  876  836  

  长期投资 5  4  4  4  4  

  固定资产 306  312  396  455  489  

  无形资产 82  73  61  49  36  

  其他非流动资产 363  513  441  368  305  

资产总计 1749  1997  1767  1973  2248  

流动负债 282  550  379  578  780  

  短期借款 98  292  123  248  351  

  应付账款 82  165  129  168  219  

  其他流动负债 102  93  126  162  210  

非流动负债 86  121  82  53  30  

  长期借款 12  40  32  23  15  

  其他非流动负债 74  81  50  30  15  

负债合计 368  670  461  631  810  

 少数股东权益 14  14  14  13  9  

  股本 135  135  135  135  135  

  资本公积 1077  1057  1057  1057  1057  

  留存收益 155  121  100  138  238  

归属母公司股东权益 1366  1313  1292  1329  1430  

负债和股东权益 1749  1997  1767  1973  2248  

      

利润表（百万元）      

营业收入 750 774 889 1,136 1,475 

营业成本 239 269 305 396 516 

营业税金及附加 6 4 7 9 11 

营业费用 250 241 293 318 369 

管理费用 109 111 142 159 177 

研发费用 164 147 169 193 221 

财务费用 0 3 10 9 13 

资产减值损失 -24 -15 -13 -17 -22 

信用减值损失 -14 -23 -18 -23 -29 

其他收益 52 40 45 45 45 
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

公允价值变动收益 4 0 0 0 0 

投资净收益 6 0 3 3 3 

资产处置收益 0 0 0 0 0 

营业利润 7 1 -20 61 164 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 6 0 -20 61 164 

所得税 -14 -10 0 0 0 

净利润 20 11 -20 61 164 

少数股东损益 -1 -1 0 -1 -4 

归属母公司净利润 21 11 -21 62 168 

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 -79 -20 49 50 134 

  净利润 20 11 -20 61 164 

  折旧摊销 72 84 101 126 140 

  财务费用 0 3 10 9 13 

  投资损失 -6 0 -3 -3 -3 

营运资金变动 -182 -126 -26 -133 -182 

  其他经营现金流 17 8 -12 -9 2 

投资活动现金流 32 -52 -116 -108 -113 

  资本支出 163 123 131 120 115 

  长期投资 203 65 0 0 0 

  其他投资现金流 -335 -240 -247 -228 -228 

筹资活动现金流 53 157 -187 82 14 

  短期借款 98 194 -169 125 103 

  长期借款 5 27 -8 -8 -9 

  其他筹资现金流 -49 -65 -10 -34 -81 

现金净增加额 6 88 -253 25 34 

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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