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投资评级 买入 

 首次评级 
   
2026年 02月 24日  

收盘价(元)： 18.48 
   

公司基本数据  

总股本(百万股) 352.99 

总市值(百万) 6,523.29 

流通股本(百万股) 352.99 

流通市值(百万) 6,523.29 

12 月最高/最低价(元) 21.91/8.48 

资产负债率(%) 31.48 

每股净资产(元) 8.94 

市盈率(TTM) 42.94 

市净率(PB) 2.07 

净资产收益率(%) 4.66 
   
股价走势图  
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“健康科技+智能制造”双轮驱动，深耕脑机接口与

机器人 
 
报告摘要  
  

[Table_summary]  ◆ 智能床领军企业，全球化布局构筑护城河  
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◆ 锚定“十五五”战略，深耕脑机接口与机器人未来产业 
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◆ 投资建议 

联联联联 2025 -27 联联联联联 30.38联联联32.52联联联36.02联联联联联联联
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◆ 风险提示 
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财务数据与估值  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  3102.80  2958.08  3038.48  3252.48  3601.79  

增长率（%） 16.50  -4.66  2.72  7.04  10.74  

归母净利润（百万元）  205.67  156.04  196.29  241.64  299.38  

增长率（%） 702.57  -24.13  25.79  23.11  23.89  
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毛利率（%） 36.68 34.85 35.58 35.68 35.76 

每股收益（元） 0.58  0.44  0.56  0.68  0.85  

市盈率 PE 31.72  41.81  33.23  27.00  21.79  

市净率 PB 1.99  2.13  2.08  2.02  1.96  

净资产收益率 ROE（%） 6.28 5.08 6.25 7.50 8.99 

联联联联联 iFind联联联联联联联联     
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表1  公司分产品收入预测表  

联联联联联联 2023  2024  2025E  2026E  2027E  

联联联联联  

联联 2,522.83  2,393.65  2,465.46  2,662.70  2,982.22  

联联 13.54%  -5.12%  3.00%  8.00%  12.00%  

联联联  35.70%  34.29%  35.00%  35.00%  35.00%  

联联联联联  

联联 238.87  246.52  253.91  264.07  277.27  

联联 79.67%  3.20%  3.00%  4.00%  5.00%  

联联联  43.27%  43.16%  44.00%  44.00%  44.00%  

联联 

联联 234.49  218.26  220.44  227.05  240.68  

联联 23.41%  -6.92%  1.00%  3.00%  6.00%  

联联联  46.61%  42.00%  42.00%  43.00%  44.00%  

联联联联  

联联 106.61  99.66  98.66  98.66  101.62  

联联 -10.00%  -6.52%  -1.00%  0.00%  3.00%  

联联联  23.23%  12.13%  14.00%  15.00%  16.00%  

联联联联  

联联 3,102.80  2,958.08  3,038.48  3,252.48  3,601.79  

联联 16.50%  -4.66%  2.72%  7.04%  10.74%  

联联联  36.68%  34.85%  35.58%  35.68%  35.76%  

联联联联 联 iFind联联联联联联联联 联联  
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财务报表与财务指标 （单位：百万元）  
    

 

联联联联联 iFind联联联联联联联联  

 

资产负债表 利润表

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

货币资金 1553 854 568 705 961 营业收入 3103 2958 3038 3252 3602

应收票据及账款 317 509 416 356 296 营业成本 1965 1927 1957 2092 2314

预付账款 13 8 7 5 5 税金及附加 10 19 15 16 18

其他应收款 48 31 29 31 35 销售费用 401 298 276 276 288

存货 782 868 804 860 951 管理费用 304 284 289 301 324

其他流动资产 133 156 148 152 159 研发费用 148 164 164 176 194

流动资产总计 2846 2426 1972 2109 2407 财务费用 -31 -59 22 14 6

长期股权投资 178 129 87 45 2 资产减值损失 -9 -10 -11 -12 -14 

固定资产 1078 950 1005 1137 1114 信用减值损失 -6 -95 -26 -28 -31 

在建工程 313 641 734 578 421 其他经营损益 -0 0 0 0 0

无形资产 129 228 163 97 32 投资收益 -84 -48 -52 -52 -52 

长期待摊费用 12 11 5 0 0 公允价值变动损益 4 -24 0 0 0

其他非流动资产 382 351 349 347 346 资产处置收益 -1 7 3 3 3

非流动资产合计 2091 2310 2343 2204 1915 其他收益 19 26 23 23 23

资产总计 4937 4737 4315 4314 4322 营业利润 229 182 252 311 386

短期借款 400 120 0 0 0 营业外收入 5 3 3 3 3

应付票据及账款 281 502 268 287 317 营业外支出 2 3 3 3 3

其他流动负债 435 452 393 419 463 其他非经营损益 0 0 0 0 0

流动负债合计 1117 1074 662 706 780 利润总额 232 183 252 311 387

长期借款 443 480 403 273 101 所得税 28 28 57 70 87

其他非流动负债 100 110 110 110 110 净利润 204 155 195 241 299

非流动负债合计 543 590 513 383 212 少数股东损益 -2 -1 -1 -1 0

负债合计 1660 1664 1175 1089 991 归属母公司净利润 206 156 196 242 299

股本 358 358 358 358 358 EBITDA 365 288 599 722 840

资本公积 1840 1838 1838 1838 1838 NOPLAT 226 138 210 250 302

留存收益 1075 872 942 1027 1132 EPS(元) 0.58 0.44 0.56 0.68 0.85

归属母公司权益 3273 3069 3139 3224 3329

少数股东权益 4 3 2 1 1 主要财务比率

股东权益合计 3277 3072 3140 3225 3330 会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益合计 4937 4737 4315 4314 4322 成长能力

营收增长率 16.5% -4.7% 2.7% 7.0% 10.7%

现金流量表 营业利润增长率 455.6% -20.5% 38.1% 23.4% 24.3%

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E EBIT增长率 346.5% -38.5% 121.1% 18.8% 20.7%

税后经营利润 204 155 216 261 320 EBITDA增长率 438.5% -21.2% 108.2% 20.6% 16.4%

折旧与摊销 164 164 325 396 447 归母净利润增长率 702.6% -24.1% 25.8% 23.1% 23.9%

财务费用 -31 -59 22 14 6 经营现金流增长率 -40.5% -23.7% 76.6% 60.4% 12.2%

投资损失 84 48 52 52 52 盈利能力

营运资金变动 -128 -169 -125 44 33 毛利率 36.7% 34.9% 35.6% 35.7% 35.8%

其他经营现金流 49 123 -29 -29 -29 净利率 6.6% 5.2% 6.4% 7.4% 8.3%

经营性现金净流量 342 261 460 738 829 营业利润率 7.4% 6.2% 8.3% 9.6% 10.7%

资本支出 338 391 400 300 200 ROE 6.3% 5.1% 6.3% 7.5% 9.0%

长期投资 -67 -2 0 0 0 ROA 4.2% 3.3% 4.5% 5.6% 6.9%

其他投资现金流 2 25 -1 -1 -1 ROIC 9.4% 5.4% 7.4% 8.3% 10.7%

投资性现金净流量 -404 -368 -401 -301 -201 估值倍数

短期借款 130 -280 -120 0 0 P/E 31.7 41.8 33.2 27.0 21.8

长期借款 -202 37 -77 -130 -171 P/S 2.1 2.2 2.1 2.0 1.8

普通股增加 0 0 0 0 0 P/B 2.0 2.1 2.1 2.0 2.0

资本公积增加 16 -2 0 0 0 股息率 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

其他筹资现金流 42 -404 -149 -171 -200 EV/EBIT 17.7 34.5 23.3 18.8 14.6

筹资性现金净流量 -15 -648 -346 -301 -371 EV/EBITDA 9.8 14.9 10.7 8.5 6.8

现金流量净额 -54 -699 -286 137 256 EV/NOPLAT 15.8 30.9 30.4 24.6 19.0
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公司的投资评级如下： 

买入：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

增持联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 5%~ 10% 联联联 

持有：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联-10%~ +5% 联联联 

卖出：联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联 10% 联联联 

 

行业的投资评级如下：  

增持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

中性：联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联联联 

减持：联联联联联联联联联联联联联联联联联300 联联联 

 

研究团队介绍汇总：  
 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 
 

 

销售团队： 

联联联联18611188969 联chenyd@avicsec.com 联S0640125020003  

联联联联18674857775 联liyuq@avicsec.com 联S0640119010012  

联联联联18665808487 联liyoul@avicsec.com 联S0640521050001  

联联联联17611619787 联lirx@avicsec.com 联S0640123060013  

 

分析师承诺：  

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

免责声明： 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联 

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联

联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联联 

 

联系地址：联联联联联联联联联联联联联联联联2 联联联联联联联联联联联联联联联联 

公司网址：www.avicsec.com  

联系电话：010-59219558  

传    真：010-59562637  
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