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投资者关系活动记录表
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投资者关系活动类

别

☐特定对象调研 □分析师会议

□媒体采访 ☐业绩说明会

□新闻发布会 □路演活动

☐现场参观 ☑其他 电话会议

参与单位名称及人

员姓名

国泰基金、德邦基金、上银基金、诺安基金、国都证券，华创证券、中信证券、

中金零售、西部证券、东方财富证券、天风医药、开源证券、建信基金、青榕

资产、济峰资本、国泰海通证券、浙商美护、浙江伟星资产、奇盛基金、富国

基金、红塔红土基金、长城基金、国投瑞银基金、信达澳亚基金、农银汇理基

金、兴业证券、华安基金、国联安基金、国联基金、东方证券自营、湘财基金、

非马投资、世纪证券、华宝基金、上海重阳投资、申万菱信基金、富安达基金、

光大证券自营、榕树投资、泰信基金、淳臻投资、光大证券资管、天风证券资

管、太平资产、喜世润投资、光大保德信基金、国泰君安资管、长江养老保险、

西部证券自营、上海鑫垣基金、中国人寿、鹤禧投资、银河基金、前海乐赢投

资、融通基金、南方基金、开源证券自营、谦璞投资、摩根士丹利基金、鹏华

基金、易方达基金、建信理财、野村东方国际证券、东方基金、浙商证券资管、

中航基金、常春藤资管、太平洋保险、平安基金、创金合信、淡水泉投资、浦

银安盛基金、安联保险资管、银华基金、招商证券资管、浙商证券、汇添富、

国投证券资管、海富通基金、德邦证券资管、兴业基金、圆信永丰基金、天风

证券自营、汇添富基金、华夏基金、华泰证券资管、万泰华瑞投资、太保资产、

浦银理财、鹏山资产、IDG Capital、弈慧投资、晨钟资产、华安证券、明河投

资、瑞华投资、冲积资产、中泰证券、西部研发、东北证券、喜知山咨询、华

福证券、中信证券自营、瑞达基金、红思客资产、HBM Partners、广发证券资

管、川海基金、盛熙基金、草本投资、嘉实基金、高新基金、汇丰晋信基金、

前海海运通资产、平安理财、广发证券、尚诚资产、华福医药、华泰证券、国

联民生、中金医药、中信建投、鸿运基金、华银基金、钧泽基金、华盖资本、

光大永明资产、财信基金、平安证券、Beijing FY Private Fund、易鑫安资产、

承周资产、华源证券、混沌投资、法巴证券、平安医药、申万宏源、博时基金、



荷荷晴川基金、弘毅远方基金、国泰海通、中信资本投资、昆仑信托、浙商医

药、国信证券、华鑫证券、观富资产、中信期货、大摩华鑫、蜂巢基金、华安

医药、Duckling、东吴基金

时间 2026-10-29

地点 可孚医疗会议室

上市公司接待人员

姓名

董事长/总裁张敏；副董事长张志明；副总裁/董事会秘书薛小桥；副总裁/财务

总监陈望朋

投资者关系活动主

要内容介绍
1.请介绍公司前三季度业绩和前十大单品收入增长情况，以及全年销售目

标是多少。

答：2026 年 1-9 月，公司实现营业收入 31.91 亿元，同比增长约 33.08%；

归属于上市公司股东的净利润 3.05 亿元，同比增长 17.30%。其中，第三季度

营业收入 11.19 亿元，同比增长约 24.07%；归属于上市公司股东的净利润 1.03

亿元，同比增长 10.94%。

今年以来，公司业绩受到汇兑损益因素影响。伴随海外业务收入规模较快

增长，叠加港股 IPO 募集资金到账，汇兑损益对利润的影响有所加大。剔除汇

兑损益影响后，前三季度归属于上市公司股东的净利润同比增长约 23.17%，第

三季度归属于上市公司股东的净利润同比增长约 15.87%。

近年来，公司持续推进品类聚焦战略，核心单品收入占比稳步提升。前三

季度，前十大单品收入同比增速高于公司整体营业收入增速，核心单品对业绩

的拉动效应持续显现。

公司增长模式已从依靠多品类、多 SKU 积累，转向由少数高势能核心单品

驱动。这一转变的意义不只在收入弹性，更在于资源配置效率的提升——研发、

产能与营销资源向核心单品集中后，单品规模效应与费用效率同步改善，这也

是公司毛利率持续上行的结构性基础。

全年来看，公司核心单品有望保持稳步放量，新品将按计划陆续推向市场。

四季度是家用医疗器械的传统旺季，公司围绕双十一、双十二等关键节点开展

经营，核心单品仍将承担主要增量；同时，CGM、飞利浦品牌产品多款新品将在

四季度形成增量接续。公司更看重增长质量，将在核心单品放量与新品接续之

间，保持库存水平与价格体系的健康。

2.公司未来海外发展的目标及战略规划是怎样的？

答：国际化是公司的中长期战略支点。公司对海外业务的定位是打造第二

增长曲线，整体坚持以内生增长为主，同时积极关注外延并购机会。



一是因地制宜开发产品。基于不同市场的需求特点与注册要求，开发适配

当地需求的产品和规格，依托成本与性能优势拓展市场。目前公司持有超百项

境外注册/资质认证，制氧机、呼吸机等核心品类正在推进海外注册。

二是渠道分层落地。公司区域经销商已覆盖欧洲、东南亚、北非、拉美等

市场，并积极探索亚马逊、TikTok 等跨境电商运营，通过多元化渠道组合加快

海外战略落地；中国香港市场以喜曼拿零售网络为支点，作为公司品牌出海的

桥头堡；美国和北欧部分市场以华舟的 B端大客户网络和高端敷料产能为支点。

三是资本与并购。今年 5月公司完成 H股上市，为海外扩张、跨境并购和

产能升级提供了资金与平台，公司将积极关注、稳健推进。

从投入产出看，海外业务目前仍处于能力建设期，收入体量还比较小，但

海外市场空间较大，客户结构与产品定位已取得较好的基础。公司力争海外收

入在中长期保持较快增长，并推动呼吸机、制氧机、血糖仪、背背佳等核心大

单品出海。

3.公司如何展望今明两年 CGM 的收入体量？对 CGM 长远未来有什么预期？

答：可孚孚探 CGM 主打轻量化设计、高精准度和普惠定价，支持 24 小时连

续血糖监测、高低血糖智能预警及数据远程分享，并已经打通 Rokid 乐奇 AI

眼镜的数据链路，用户无需手机即可查看血糖值。

节奏上，2026 年 CGM 实际销售时间仅剩两个月，且处于上市初期，公司存

量用户基数较小，现阶段工作重点是渠道铺设、用户教育和口碑积累。2027 年

是第一个完整销售年度，随着线上、线下渠道持续渗透、用户复购群体逐步培

育以及产品规格矩阵持续完善，公司将推动孚探 CGM 稳步提升市场份额与竞争

力。

从行业空间看，国内糖尿病患者基数较大、CGM 渗透率仍处于较低水平，

国产化带来的价格下探有望释放需求。公司认为该赛道的长期竞争力体现在“数

据-算法-服务”的闭环能力：该产品可与可孚大模型协同，把血糖数据与血压、

血氧、睡眠等指标打通，为用户提供个性化饮食、运动等健康管理建议。这也

是公司将其作为核心单品培育的重要原因。

4.公司在 AI 方向上的投入以及对目前主营的赋能如何？

答：公司对 AI 的投入并非概念性布局，而是将 AI 作为产品定义与服务延

伸的核心能力。2026 年 2 月，公司设立人工智能研究院，围绕“医疗器械智能

化、医疗服务 AI 化”两条主线，构建“智能医疗器械+医疗垂类大模型+健康管

理智能体”的业务体系；研发资源集中投向端侧算法、场景数据与产品化落地

三个方向。

硬件端，公司一方面把 AI 算法与现有产品深度融合，以 AI 呼吸机 C11 为



例，通过“云端健康大模型+端侧 3S 同步算法”实现毫秒级压力响应与睡眠报

告解读，成为产品重要的差异化卖点；另一方面在研基于端侧 AI 算力模块的新

一代设备，集成语音识别、大模型推理与智能体决策能力，推动产品从“测量

工具”升级为“AI 医疗终端”。

服务端，可孚大模型 1.0 已基本完成核心研发，首期聚焦睡眠呼吸场景，

并已启动备案等合规工作；在此基础上开发的“小可 AI”健康管家智能体可接

入可孚 App、可孚健康 App，实现多设备数据接入、多模态分析与长期健康管理。

AI 对公司主营业务的赋能主要体现在三个方面：一是产品能力提升，AI

使成熟品类形成差异化，支撑产品结构升级；二是渗透率提升，语音交互、自

动调压降低了使用门槛、提升了使用体验，是呼吸机等品类快速放量的重要原

因之一；三是商业模式升级，设备-App-智能体的服务闭环，使公司从硬件销售

延伸至服务与耗材，并通过健康数据积累加速算法迭代。

5.毛利率 27 年展望？支持毛利率增长的核心品类？

答：公司毛利率的提升主要来自结构优化，而非单一因素或单一品类的短

期贡献。2022 年至 2026 年前三季度，毛利率由 39.81%提升至 56.24%，其中今

年连续三个季度实现环比提升。分板块看，五大业务板块毛利率均实现同比增

长，高毛利核心单品助听器、呼吸机、制氧机、疤痕修复、矫姿带等产品放量

较快。支撑毛利率提升的核心驱动主要来自三个层面：

一是产品结构优化，高毛利品类占比提升。公司一方面持续精简低效品类

及 SKU，另一方面聚焦高附加值核心品类。近两年研发资源集中投向核心单品

迭代升级，陆续推出更高端产品线。产品力提升的同时，与全球一线品牌相比

公司仍具备较高性价比，带来客户满意度与复购率的提升；高端产品占比提升

增厚了经营利润并提升可孚品牌形象，而品牌力增强又反向支撑高端产品销售，

形成正向循环。

二是生产效率提升。公司持续推进生产自动化改造，血压计、血糖仪、IVD

产品、呼吸机、造口袋、护理类产品持续提升自动化水平，有效提升生产效率；

同时生产管理趋于精细化，通过提升销量规模提高产能利用率，摊薄固定成本，

单位生产成本下降。

三是经营模式。公司以自营渠道为主，在渠道利润留存、产品定价和运营

效率上具备明显优势，这是公司毛利率改善具备持续性的模式基础。

展望未来，随着产品结构持续优化、高端品类放量以及降本增效持续兑现，

毛利率仍具备提升空间：一是呼吸机及面罩耗材销量增长，且耗材具备复购属

性、毛利率更高，仍有进一步提升空间；二是飞利浦高端健康监测产品陆续放



量，其高端定位与品牌溢价有望优化整体毛利结构；三是康复辅具、医疗护理

等板块陆续有高端产品上市，带动毛利率稳步提升。

6.呼吸机全年及明年的展望？出海的进展？

答：呼吸机是公司近三年投入最集中、验证最充分的品类之一，其增长逻

辑已从单品放量进入“产品矩阵+渠道+海外”三重驱动阶段。今年公司推出 AI

呼吸机 C11，并联合融昕推出大白 X3 PRO 肺病呼吸机，产品梯队持续完善。公

司预计全年呼吸机销售收入保持较快增长，明年有望延续这一态势，主要来自

三个方面：

一是产品矩阵持续完善。C11 之后将推出 C12 旗舰机型、P11 肺病呼吸机、

第二代便携式呼吸机，以及多款呼吸面罩陆续上市，覆盖从睡眠呼吸到肺病治

疗的不同需求；同时可孚大模型也将应用到呼吸机品类，进一步提升使用体验。

二是线上线下渠道放量。线上各平台市占率稳步提升；线下渠道增长也较

快，明年线下将成为新的增量来源。

三是海外业务起步。融昕家用呼吸机于 2026 年 7 月取得美国 FDA 510(k)

认证，预计明年陆续开始出货，公司将加强与融昕的协调。此外，公司也同步

推进更多型号的海外注册，完善美国市场产品矩阵。

从品类属性看，呼吸机是典型的“设备+耗材”模式，面罩等耗材具备持续

复购特征。随着保有量积累，收入结构将逐步由一次性设备销售向“设备+耗材

+服务”演进。

7.飞利浦产品进展如何？

答：与飞利浦的合作是对公司品牌运营能力的一次检验，其战略意义不限

于单一品类的收入增量。2025 年 12 月，公司获得飞利浦大中华区家庭健康监

测品类独家品牌授权，并组建独立的研发、产品及运营团队，负责该品类从研

发、制造到品牌运营、销售服务的全链路。

目前血压计、体温计、体脂秤等首批产品已启动预售，将于 10 月 30 日正

式开售；11 月血糖仪、血氧仪等产品陆续上市，后续还有更多型号逐步补齐。

节奏上，2026 年为市场导入期，重点在渠道铺设、消费者教育和品牌心智

建设，收入贡献较小；明年随着 SKU 逐步丰富、渠道覆盖扩大，市场占有率将

稳步提升。该业务的战略价值不只在于收入增量，更在于补齐公司中高端产品

矩阵、优化产品结构。

8.公司线上渠道未来的发展规划，以及销售费用率展望？

答：线上渠道是公司最核心的竞争壁垒之一，其价值不只在渠道占比，更



在于公司通过自营模式掌握了定价权、用户数据与运营节奏。目前线上收入占

公司总收入近 70%，前三季度同比增长较快。

公司在线上渠道能力上体现为三点：一是全平台自营，统一电商团队负责

运营、内容、投放、客服与物流履约，实现跨平台资源协同，价格体系控制力

较强；二是品类化运营组织，围绕战略单品建立跨平台统一运营体系，产品布

局与营销资源投放更聚焦，转化效率较高；三是数字化运营，通过精准数据分

析灵活制订运营策略，实现更高效率的流量获取和销售转化。

未来规划上，一是稳步提升货架电商（天猫、京东、拼多多）的市场份额，

加快核心品类市占率提升；二是发挥公司在兴趣电商上的运营优势，保持抖音、

视频号、小红书等平台的领先地位，通过内容种草与货架承接链路的打通，与

货架电商形成协同；三是布局即时零售，匹配消费者“便捷、即时”的需求；

四是强化私域和会员运营，提升复购与用户生命周期价值。

销售费用率方面，今年因呼吸机、血糖尿酸一体机、骨传导助听器等新品

培育及线上流量战略性投入，费用率处于阶段性高位。明年随着新品收入放量

摊薄、投放模型成熟、复购占比提升，费用率有望稳中有降；但 CGM、飞利浦

等新品仍处于投放期，公司将在收入增长与费用效率之间动态平衡。公司对线

上投入的考核标准并非单一费用率水平，而是投入产出比与用户资产的沉淀，

短期费用率波动并不代表经营效率下降。

附件清单（如有） 无


