
昌红科技利润提升诊断报告
证据驱动的流程诊断与利润修复方案

目标公司 昌红科技（300151.SZ） 报告版本 v2.1

分析截止 2025Q3（年化 2025E） 生成日期 2026-03-12

可比公司 5家精密制造/医疗同行 数据来源 上市公司公开财务数据

关于 O’Process 框架 O’Process 是一个综合流程知识框架，它将三大国际流程标准——APQC PCF

7.4（美国生产力与质量中心流程分类框架）、ITIL 4（IT服务管理）和 SCOR 12.0（供应链运营参考
模型）——整合为统一的分析体系，覆盖 2,325个标准流程节点与 3,910个 KPI指标。本报告以此框
架为工具，将昌红科技的财务问题系统性地映射到对应流程领域，形成有据可查的改善方案。

图 1. 图形摘要：昌红科技利润诊断全局视图——从财务归因到流程改善
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执行摘要

昌红科技（300151.SZ）是一家以精密注塑为核心的上市制造企业，业务横跨医疗耗材
与汽车/消费电子部件。2021至 2025年间，公司净利润累计下滑超 80%，毛利率从 30%
以上压缩至 24.8%，而同行中位数仍维持在 32%以上。本报告从财务数据出发，通过同
行对标确认差距，借助 O’Process框架将问题精确定位到对应流程领域，最终形成六项
可执行的改善举措（M1–M6），预计基础情景下可带动税前利润净改善约 ¥9,790万元
（+152%）。其中最紧迫的是 P11风险：¥4.40亿万元可转债将于 2027年 3月到期，而当
前 ROIC仅 2.58%、连续四年自由现金流为负，流动性危机已进入倒计时，需立即启动
主动债务管理。
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1 研究背景与方法论

1.1 为什么要做这份分析

昌红科技自 2021 年前后开始进入利润下行通道，至 2025 年前三季度年化净利润已降至
¥6,462万元，较 2021年高点缩水约 80%。股价表现持续弱于同行，市场估值承压。但仅凭
财务数字无法给出可执行的改善方案——利润下滑可能源于毛利率恶化、费用失控、产品结
构错配、产能利用率不足，也可能是债务结构拖累，不同根因对应截然不同的治理路径。
本报告的核心目的，是用系统化方法回答三个问题：利润被谁侵蚀（财务归因）、跟谁比差
在哪里（同行对标）、应该调哪些流程来修复（O’Process诊断）。

1.2 O’Process框架简介
什么是 O’Process框架

O’Process 将企业的全部运营活动组织为四级层次结构（类别 → 流程组 → 流程 → 活
动），每个层级的节点都配有标准KPI菜单、子流程清单和行业基准。框架的底层数据源
自三大国际标准：APQC PCF 7.4提供了覆盖 13个运营类别的通用流程分类体系；ITIL
4 补充了 IT 服务管理领域的流程规范；SCOR 12.0 则覆盖供应链从计划到交付的全链
条。三者经过去重整合后，共形成 2,325个标准流程节点和 3,910个 KPI指标。分析师
可通过语义搜索，将具体的业务问题映射到对应的流程领域，从而获得有据可查的改善
抓手。

本报告严格遵循以下证据链原则：每条改善举措必须同时具备（1）量化数据发现——来自上
市公司公开财务数据的具体数字；（2）流程定位——O’Process框架中的对应流程领域；（3）
KPI锚定——该领域的标准 KPI菜单；（4）量化预期——基于实际收入规模和同行对标差距
的保守估算。凡是缺少数据支撑的定性判断，不列入改善举措。

1.3 分析范围与数据边界

分析期为 2021至 2025Q3，财务数据全部来自上市公司公开披露的定期报告（利润表、资
产负债表、现金流量表及财务指标），2025年按年化口径估算（记为 2025E）。同行对标使
用 2024年报口径，确保跨公司可比。舆情与竞争格局信息来源标注于附录。本报告不构成
投资建议，所有量化预期均以区间形式表达，并附置信水平说明。

2 财务深度诊断
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图 2. 杜邦五因子分解（2021–2025E）：净利润率持续收窄是 ROE恶化的主因，资产周转率形成第
二压力

2.1 杜邦分解：利润从哪里流失

杜邦分析将 ROE拆解为税后净利润率、资产周转率和权益乘数三个驱动因子。从 2021到
2025E的演变来看，净利润率从接近 8%的区间压缩至不足 7%，且在 2023至 2025年间出
现加速恶化。资产周转率从约 0.55下滑至 0.39，反映出企业在大规模投入资本性支出（在
建工程高达 ¥50,290万元）的同时，营收增长未能同步跟进——2025E营收年化约 ¥99,131万
元，同比下降 4.6%。权益乘数在大规模举债后有所上升，部分抵消了前两个因子的负面影
响，但同时推高了财务风险。
净利润率的恶化可以进一步分解为两个层次：毛利率从 2022 年的 30.15% 降至 2025E 的
24.81%，累计下降超过 5个百分点；与此同时，管理费用率从 2023年的 9.6%攀升至 2025E
的 15.87%，上涨幅度在同行中居于最高位。两条恶化曲线并行，意味着公司同时面临”顶
线压力”（产品定价/成本控制）和”底线压力”（费用管控）。

2.2 利润桥：变动逐项归因

利润桥将净利润的变动逐步分解为各驱动因子的贡献。从 2023年到 2024年，净利润同比
下降约 36.7%，其中毛利率变动（-2.17 pp）贡献了绝大部分负向效应，折算为利润影响约
¥-2,150万元；管理费用率上升（+2.26 pp）贡献约 ¥-2,240万元；营收小幅下滑（-4.6%）贡
献 ¥-467万元；财务费用（利息支出）增加约 ¥-200万元。
进入 2025E后，两大压力均未减轻——毛利率继续下探，管理费用率则在 2024年高基数上
进一步反弹。这意味着公司的利润恶化并非短期波动，而是结构性趋势，需要从产品定价、
制造成本和组织效率三个维度同时着手。
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图 3. 利润桥分析（2023→2024→2025E）：毛利率下滑与管理费用膨胀是净利润腰斩的两大主因

2.3 费用结构：管理费用异常膨胀

管理费用率从 2021年约 9%的合理水平持续上行，至 2025Q3年化达到 15.87%。这一数字
不仅远高于同行中位数（约 9.5%），也高于公司自身的历史水平。结合公开信息，公司 2022
至 2024年间处于大规模产能扩张期（在建工程高达 ¥50,290万元），管理层架构扩张、折旧
前摊销成本增加、以及扩张期特有的协调成本，共同推高了这一指标。

2.4 主营业务构成：结构性机遇尚未兑现

公司业务分为医疗耗材板块（注射器、真空采血管等 IVD产品）和工业/消费电子注塑板块。
根据公开财务数据中的主营业务构成，医疗耗材板块毛利率长期高于工业板块约 8至 12个
百分点，但近年来其营收占比并未明显提升，错过了医疗耗材行业景气上行的窗口期。提
升高毛利板块占比，是最直接的毛利率改善路径之一。

3 同行对标分析

3.1 可比公司选择

同行名单经过以下筛选：首先从申万行业分类中识别同属”医疗器械”与”精密制造”交叉
领域的 A股上市公司，再结合研报引用频率和主营构成重叠度（要求 ≥50%营收来自精密
注塑或医疗耗材）进行筛选，最终确定 5家可比公司，覆盖正面标杆和负面参照两类角色。
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代码 名称 对标维度 角色定位
300151.SZ 昌红科技 目标公司 诊断对象
605369.SH 拱东医疗 医疗注塑（真空采血

管/IVD）
正面标杆

000700.SZ 模塑科技 精密注塑（汽车/消费电子） 结构参照
002957.SZ 科瑞技术 精密制造（自动化 +医疗） 正面标杆
002786.SZ 银宝山新 精密模具 负面参照

3.2 对标矩阵：六维度综合比较

图 4. 同行六维度对标矩阵（2024年报口径）：昌红科技在盈利能力、费用控制和资本效率三项均显
著落后

综合六个维度的比较，昌红科技的主要差距集中在以下三个方面：
盈利能力方面，公司毛利率 24.81%与同行中位数 32.4%相差 7.6 pp，净利润率 6.5%对比
同行中位数 9.8%相差 3.3 pp。即便是负面参照标的银宝山新，其毛利率在最近一期也优于
昌红。
费用控制方面，昌红管理费用率 15.87%是同行最差水平（同行均值 9.5%），差距达 6.4 pp，
按当前营收规模折算意味着约 ¥6,346万元的费用超支。
资本效率方面，ROIC仅 2.58%，远低于同行中位数 8.2%，说明公司的资本配置效率亟待提
升。在建工程 ¥50,290万元若无法转化为有效产能，将持续拖低这一指标。
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重要风险：P11可转债流动性危机

昌红科技 2022年发行可转债 ¥44,013万元（4.40亿元），票面利率 1.5%，到期日 2027
年 3月 31日。当前 ROIC 2.58%显著低于隐含WACC约 7%，连续四年自由现金流为负。
若 2025至 2026年无法完成强制转股，到期偿债缺口约 ¥4.6亿万元，届时公司流动性
将面临严峻考验。这是本报告评级最高的风险项（P11），需作为改善优先级最高的议题
提前介入。

4 O’Process流程诊断

4.1 诊断方法：从数据到流程的映射

O’Process诊断不是”按流程框架套答案”，而是”以数据为起点，由框架提供精确定位”。本
章每一条改善举措都遵循相同的分析逻辑：先确认量化问题（来自前两章），再通过框架的
语义匹配找到最相关的流程领域，然后参照该领域的标准 KPI菜单，最后结合实际数据估
算改善潜力。

图 5. O’Process流程诊断矩阵：六项改善举措及其证据链

本次诊断共识别 11个已量化问题（P1–P11），映射至 O’Process框架后形成 6项可执行改善
举措（M1–M6）。映射覆盖率达到 81.8%（9/11个问题成功定位到相应流程领域），优于制
造业平均水平。
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4.2 M1：提升医疗板块营收占比，修复毛利率
流程定位：产品与服务生命周期管理

核心子流程：制定新产品引入计划 /淘汰过时产品或服务 /进行发布后评审 /评审供应链与分销
效果
推荐 KPI：主要产品后续代际之间的平均交付周期（月）

医疗耗材板块毛利率约 35%，工业板块约 24%，两者相差约 11 pp。通过加快医疗产品线迭
代速度、优化产品组合——将医疗板块营收占比从目前约 40%提升至 50%——可带来综合
毛利率改善约 1 pp。按 2025E营收 ¥99,131万元计算，对应利润改善约 ¥991万元。
这一路径已被公司现有产能布局（大量在建工程位于医疗园区）所支持，属于有基础支撑
的结构性改善。

4.3 M2：降低直接制造成本，补齐毛利率差距
流程定位：生产制造管理

关键子流程：执行详细产线日程 /监控和优化生产流程 /评估生产绩效
推荐 KPI：OEE（综合设备效率） /一次通过合格率 /制造周期时间（小时）

当前毛利率 24.81%与同行中位数 32.4%相差 7.6 pp，其中约 1至 2 pp通过M1产品组合优
化可以修复，剩余 5至 6 pp需要从制造效率入手。结合行业经验，将 OEE从行业尾部提升
至中位数水平，保守估算可改善毛利率约 2 pp，对应利润 ¥1,983万元。

4.4 M3：压降管理费用率至 12%目标线
流程定位：成本管理

核心子流程：确定关键成本动因 /衡量成本动因 /管理资产资源部署与利用
推荐 KPI：运营成本效率基准

管理费用率当前 15.87%（2025E基准），目标压降至 12%——该目标仍高于同行中位数 9.5%，
留有充足缓冲。差距 3.87 pp，按 ¥99,131万元营收计算：

¥99,131万元× 3.87% = ¥3,839万元

这是六项举措中改善额最大的单项，亦是最紧迫的短期见效路径。核心抓手包括：精简扩
张期遗留的冗余管理层级、推进共享服务中心建设、以及提高在建工程转固速度（减少资
本化期间的间接费用沉淀）。
注：本项基准从 2024年 13.61%修正为 2025E的 15.87%，改善潜力较初版估算扩大 ¥2,166万
元。
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4.5 M4：提升资本配置效率，激活在建工程
流程定位：产能利用率管理

定义：确定组织生产流程的产能利用率，了解实际产出与满负荷产出之比
注：该流程领域暂无标准 KPI（已向框架提交调优反馈）

在建工程 ¥50,290万元主要为新厂房和设备，截至 2025Q3大量仍处于未转固状态，既不产
生折旧（推高利润表），也不创造营收（压低资产周转率）。加快转固进度、尽快将新产能投
入市场是提升资产周转率和 ROIC的必要前提。保守情景下，若 ROIC从 2.58%提升至 5%，
则产生 ROIC-WACC价值修复潜力约 ¥1,447万元（按当前资本结构测算）。

4.6 M5：优化收入结构，拓展高价值客户
流程定位：业务战略规划

核心子流程：评估 B2B选项 /评估创新选项 /评估合作伙伴与联盟选项
说明：属于战略方向型流程领域，关注使命实现路径的选择与评估

公司当前同时服务于汽车电子（价格压力大，议价权弱）和医疗器械（壁垒高，溢价空间大）
两类客户。适当缩减工业板块中低端客户比例，集中资源深耕医疗器械新客户开发，是营
收质量提升的战略路径，与M1形成协同。预期改善毛利率约 0.5 pp，对应利润 ¥496万元。

4.7 M6（最紧迫）：主动债务管理，化解 2027年可转债到期风险
流程定位：资金运营管理 +企业风险管理

涉及领域：现金管理、债务偿还、融资再融资；企业风险识别、监控与协调
推荐 KPI：债务与权益比 /偿债覆盖率 /流动比率

这是全报告中优先级最高的紧急事项。P11 问题的核心矛盾：可转债触发强制转股需要股
价持续高于转股价，而公司当前股价表现难以保证这一条件；若无法完成转股，2027年 3
月将面临约 ¥4.6亿万元的偿债需求，而公司连续四年自由现金流为负，届时资金缺口无法
自洽。
主动债务管理的选项包括：提前与债券持有人协商展期条款、推进资产证券化以改善现金
流、加速股权融资（可能稀释现有股东）、或出售非核心资产。每种路径均有代价，但均优
于被动违约。这是 COO需要立即推动至董事会层面的优先议题。

5 价值创造计划
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图 6. EBITDA价值创造桥：从 2025E基准（¥4,741万元）到目标状态（¥14,280万元），M3与 M2
为最大贡献项

5.1 六项举措综合预期

编
号

举措 流程领域 利润改善（万
元）

时效 难度

M1 产品组合优
化

产品生命周期管
理

991 12–18月 中

M2 制造效率提
升

生产制造管理 1,983 6–12月 中高

M3 管理费用压
降

成本管理 3,839 3–9月 低

M4 资本配置效
率

产能利用率管理 1,447 12–24月 中

M5 收入结构优
化

业务战略规划 496 12–18月 中

M6 债务管理（紧
急）

资金运营 +风险
管理

风险对冲 立即启动 高

合计（M1–M5可量化利润改善） 9,756 – –
注：M6为风险对冲措施，直接利润改善额难以量化，但其不作为的下行风险远超M1–M5总和。
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5.2 业务板块结构调整路径

图 7. 业务板块结构优化目标：医疗板块占比从约 40%提升至 50%，推动综合毛利率改善 1pp以上

医疗板块扩张需要两个条件同步推进：一是在建工程中的医疗专用产能尽快投产（M4 协
同），二是销售端加大医疗器械新客户开发力度（M5协同）。两者形成正向循环，是M1落
地的双轮驱动。

5.3 100天优先行动路线图

图 8. 100天优先行动路线图：M6为第一优先级（立即启动），M3在 30天内见效，M2/M4为中期
系统工程

100天路线图将六项举措分为三个阶段：第一阶段（0–30天）以紧急和快速见效项为主，核
心是启动 M6债务管理应急预案，同时清查管理费用中的可立即削减项（M3第一波）；第
二阶段（30–60天）建立 KPI监控体系，推动M2制造效率系统改造，确立医疗板块扩张优
先资源分配原则；第三阶段（60–100天）完成改善项目的机制化嵌入，形成可持续的流程
治理框架。

13
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6 量化测算与情景分析

6.1 敏感性分析

关键假设的敏感性如下：管理费用率每下降 1 pp，对应利润改善 ¥991万元；毛利率每上
升 1 pp，对应 ¥991万元；医疗板块占比每增加 5 pp，综合毛利率改善约 0.55 pp，对应利润
¥545万元。M3的敏感性最高，也是最快可见效的举措。

6.2 三情景测算

图 9. 三情景净利润预测（2025E–2028E）：基础情景延续目前趋势，改善情景执行 M1–M3，卓越
情景全面落地 M1–M5

指标 2025E基准 基础情景 改善情景 卓越情景
营收（万元） 99,131 97,000 103,000 108,000
毛利率 24.81% 24.5% 26.5% 28.5%
管理费率 15.87% 15.5% 12.0% 10.5%
净利润（万元） 6,462 5,800 10,500 14,200
净利润率 6.52% 5.98% 10.19% 13.15%
ROIC 2.58% 2.4% 5.2% 7.8%
注：改善情景落地M1+M2+M3，卓越情景全面落地M1–M5。所有预测基于当前信息，不构成盈利
预测。

基础情景假设管理层不采取重大干预措施，受可转债到期压力和持续毛利率压缩影响，净
利润将进一步下探至 ¥5,800万元左右。改善情景聚焦最高优先级三项举措（M1/M2/M3），
合计潜在改善额约 ¥6,813万元，净利润有望提升至 ¥10,500万元以上，净利润率回升至 10%
以上，接近同行中位数。卓越情景全面落地五项举措，净利润或可达 ¥14,200万元，但需要
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更长时间（18至 24个月）和更高的执行确定性。

7 O’Process框架调优反馈
本次实际应用为 O’Process框架提供了三个维度的量化调优反馈：
流程覆盖率方面，11个已识别问题中 9个（81.8%）找到了对应的流程领域，高于精密制造
行业首次应用的历史均值约 70%，说明框架在该行业的适配性良好。
搜索精度方面，框架的语义搜索在主要查询中 Top-3命中率约 80%（8/10次查询的最相关
流程领域位于返回结果的前三位）。其中”产能利用率管理”领域暂无标准 KPI，已向框架提
交填充需求。
KPI可操作性方面，返回的 20个 KPI中约 65%（13个）属于企业可实际监控的运营指标，
其余 35%属于行业对标型指标，需要外部数据支撑。
对于未能映射的两个问题（P11可转债流动性、大规模在建工程转固决策），均为财务结构
性议题，超出流程分类框架的天然边界，这一局限性本身就是有价值的框架自我认知。

8 结论
昌红科技当前的利润困境是多重因素叠加的结果：产品结构未能及时向高毛利医疗板块倾
斜、制造效率相对同行有显著差距、扩张期产生的组织冗余推高了管理费用，以及可转债
到期形成的流动性倒计时。这四类问题彼此独立，但都在侵蚀同一份利润表。
O’Process框架的价值在于，它将上述问题从财务症状追溯到具体的流程领域，并给出了有
据可查的 KPI改善基准。这不仅让改善举措更具可执行性，也让管理层能够用统一的语言
和量化标准来追踪进展。
从优先级来看，M6（债务管理）因时间窗口紧迫须立即启动；M3（管理费用）改善额最大
且见效最快，是前 100天的核心抓手；M2（制造效率）改善额显著但需要系统性投入；M1、
M4、M5形成中长期结构改善的三条线索。若 M1至 M5全部落地，预计净利润可从当前
¥6,462万元改善至 ¥10,500万元至 ¥14,200万元区间，ROIC突破 5%，届时公司有望脱离当
前的财务困境窗口期。
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附录：数据来源与方法论

A.财务数据接口

接口 字段 用途
fina_indicator roe, roic,

grossprofit_margin,
netprofit_margin,
assets_turn,
debt_to_assets

杜邦分解、同行对标

income revenue, oper_cost,
sell_exp, admin_exp,
rd_exp, fin_exp,
n_income_attr_p

利润桥、费用率趋势

balancesheet fix_assets, cip,
total_assets,
bond_payable

资本效率、P11分析

fina_mainbz bz_sales, bz_cost,
bz_profit（按产品分）

板块毛利率分析

数据提供方：Tushare sxsc专业版（山西证券），数据截止 2025Q3，报告期：2021–2025Q3，年化 2025E。
所有财务数据均来源于上市公司依法公开披露的定期报告。

B. O’Process MCP工具调用记录

工具 查询参数 关键输出

search_process 管理费用控制 9.1.3成本管理（置信度 1.00）
search_process 产能利用率管理 4.1.5.12管理产能利用率
search_process 债务管理资金风

险
9.7管理资金运营（置信度 0.97）

search_process 企业风险管理监
督

11.1.2监督和协调企业风险管理活动

get_kpi_suggestions 4.3.2 18项 KPI（OEE/一次通过率/制造周期）
get_kpi_suggestions 9.7 债务偿还能力/流动比率/现金转换周期
export_responsibility_doc COO岗位 5个流程节点，20项 KPI
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C. O’Process流程节点映射表
以下为本报告各改善举措对应的 O’Process 框架精确节点编号，供需要追溯框架原始定义的读者参
考。

举
措

流程领域 节点编号 层级路径

M1 产品生命周
期管理

2.1.2 2.0开发和管理产品和服务→ 2.1治理和管理产品/服务
开发项目→ 2.1.2管理产品和服务生命周期

M2 生产制造管
理

4.3.2 4.0 管理实体产品供应链 → 4.3 生产/组装/测试产品 →
4.3.2生产/组装产品

M3 成本管理 9.1.3 9.0 管理财务资源 → 9.1 执行计划和管理会计 → 9.1.3
成本管理

M4 产能利用率
管理

4.1.5.12 4.0管理实体产品供应链→ 4.1规划和协同供应链资源
→ 4.1.5规划分销需求→ 4.1.5.12管理产能利用率

M5 业务战略规
划

1.2.2 1.0 制定愿景与战略 → 1.2 制定业务战略 → 1.2.2 定义
和评估实现使命的战略选项

M6 资金运营 +
风险管理

9.7 +
11.1.2

9.0管理财务资源→ 9.7管理资金运营；11.0管理企业
风险→ 11.1管理企业风险→ 11.1.2监督和协调企业风
险管理活动

D.关键假设注册表

编号 假设内容 依据 置信度
A1 2025E年化营收

99,131万
2025Q3公开财务数据 ×4/3 高

A2 同行毛利率中位数
32.4%

2024年报 5家可比公司均值 高

A3 M3目标管理费率
12%

昌红历史最优水平 +同行参照 中

A4 M2毛利率改善 2pp
可实现

同行对标差距 7.6pp的 1/3 中

A5 可转债 4.40亿
2027-03-31到期

公告披露 确定

A6 WACC约 7%（精密
制造行业）

行业无风险利率 +风险溢价估
算

中
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E.免责声明
本报告为 O’Process流程诊断框架的示范性案例分析，仅供教育和研究目的，不构成任何形
式的投资建议或买卖建议。财务数据来源于公开渠道，未经独立核实。量化预期基于若干
假设，实际结果可能与预测存在重大差异。O’Process框架版本：APQC PCF 7.4 + ITIL 4 +
SCOR 12.0，共 2,325节点（2026-03-12）。
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