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事项：

公司发布2022年年报，全年实现营收8.97亿元（+30.95%），实现归母净利
润3.57亿元（+12.99%），扣非后归母净利润为3.24亿元（+12.25%）。与此
前公布的快报保持一致。 公司公布分红预案，每10股派现23.00元（含税）。

平安观点：

Q4业绩再受疫情冲击，成本、费用提升影响全年利润 

Q4单季度公司取得收入2.32亿元（+33.12%），在疫情影响正常临床手
术的情况下仍有较好表现。Q4单季度扣非归母净利润为0.48亿元
（-12.94%），多重因素导致利润与收入不匹配：（1）Q4是传统销售旺
季，公司预先规划了较多推广和宣传活动，但疫情导致当期产出与投入

不匹配；（2）股权激励摊销、研发加速推进等因素导致费用率上升；
（3）收购的海外子公司lombard继续亏损。 

从全年情况看，核心产品主动脉支架实现收入7.34亿元（+29.71%），
板块毛利率 76.08%（ -3.55pct）；术中支架实现收入 0.85亿元
（+29.04%），板块毛利率72.93%（-6.15pct）；外周及其他实现收入
0.77亿元（+46.64%），板块毛利率69.12%（+9.38pct）。整体毛利率
下降系由于：（1）新工厂转固带来额外折旧；（2）Q2上海疫情管控状
态下维持生产的成本较高。另一方面，外周载药球囊的初步放量显著提

升了对应板块的毛利率。 

全年费用率由于销售与研发投入加大、股权激励摊销等因素普遍有所上

升。其中销售费用率为11.60%（+0.55pct），管理费用率为5.13%
（+0.86pct），研发费用率为15.34%（+0.40pct）。若剔除股权激励摊
销因素，公司全年扣非归母净利润增长在15%以上。 

新品迭出完成产品升级与产品线拓展，海外市场开拓顺利 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 685 897 1,182 1,548 2,028
YOY(%) 45.6 30.9 31.8 31.0 31.0
净利润(百万元) 316 357 452 599 803
YOY(%) 47.2 13.0 26.8 32.5 34.0
毛利率(%) 78.0 75.2 75.3 75.7 76.1
净利率(%) 46.1 39.8 38.3 38.7 39.6
ROE(%) 21.1 20.8 20.8 21.6 22.5
EPS(摊薄/元) 4.39 4.96 6.29 8.33 11.15
P/E(倍) 39.0 34.5 27.2 20.5 15.3
P/B(倍) 8.2 7.2 5.7 4.4 3.4
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公司以创新产品驱动成长，一方面推出更新设计、更多品规的升级产品实现更新迭代，一方面向外周介入、肿瘤介入等新

兴领域横向扩展。已上市的Castor、Minos、ReewarmPTX药球是公司2022年收入增长的主心骨。上市时间较短的
Fontus、Talos、Ryflumen高压球囊等产品有望在疫情影响消退后迅速进入医院，在未来数年中提供额外增量。此外公司还
有28款产品处于在研阶段，其中有望诞生出更多核心产品。 

行业领先的创新产品为公司进入国际市场打下基础。2022年公司海外市场在Minos等产品的带领下取得5271.98万元
（+74.90%）收入的好成绩。产品覆盖国家数量也达到了22个，比2021年底额外增加3个。  

河南介入耗材采购结果已出，预计对公司影响有限 

3月下旬，河南公示了介入耗材采购中选结果，大量国内外厂商的新产品未中标引起了市场担忧。但我们认为，河南此次采
购由省际联合改为省内医院牵头，而且产品中选没有直接与用量绑定，可复制性较弱。综合考虑此次采购中已中标产品情

况，预计非中标产品仍能在当地医院继续使用，本次采购对心脉业绩的影响相对有限。 

维持“推荐”评级。根据医院常规诊疗恢复节奏以及公司新增费用情况，调整2023-2024年EPS并新增2025年EPS为6.29、
8.33、11.15元（原预测2023-2024年EPS为7.63、10.08元），维持“推荐”评级。  

风险提示：1）高值耗材存在降价压力，若降幅超预期可能影响公司增长速度；2）公司多个重要产品刚上市或即将上市，
若临床/上市/招标结果不及预期，可能减弱公司后续增长动能；3）若海外市场环境变化，导致公司出海节奏低于预期，可
能会对中长期业绩增长造成负面影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1,294 1,786 2,321 3,052
现金 977 1,381 1,795 2,369
应收票据及应收账款 124 137 180 236
其他应收款 12 6 8 11
预付账款 21 41 53 70
存货 156 218 282 362
其他流动资产 5 2 3 4
非流动资产 701 763 908 1,082
长期投资 126 116 108 102
固定资产 125 180 324 505
无形资产 219 211 217 227
其他非流动资产 230 257 258 248
资产总计 1,995 2,550 3,229 4,133
流动负债 187 298 385 495
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 42 52 67 86
其他流动负债 145 246 318 409
非流动负债 66 63 63 62
长期借款 32 29 29 29
其他非流动负债 34 34 34 34
负债合计 252 361 448 557
少数股东权益 24 18 11 3
股本 72 72 72 72
资本公积 835 835 835 835
留存收益 812 1,264 1,863 2,666
归属母公司股东权益 1,719 2,171 2,770 3,573
负债和股东权益 1,995 2,550 3,229 4,133

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 897 1,182 1,548 2,028
营业成本 223 292 376 484
税金及附加 8 11 14 19
营业费用 104 136 176 227
管理费用 46 60 77 99
研发费用 138 178 232 294
财务费用 -11 -3 -4 -6
资产减值损失 -2 -4 -5 -6
信用减值损失 -3 -4 -5 -6
其他收益 27 22 25 28
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 4 4 7 10
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 415 526 698 936
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 414 525 697 935
所得税 62 79 105 140
净利润 352 446 592 795
少数股东损益 -5 -6 -7 -8
归属母公司净利润 357 452 599 803
EBITDA 436 600 790 1,029
EPS（元） 4.96 6.29 8.33 11.15

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 323 544 649 838
净利润 352 446 592 795
折旧摊销 33 77 98 100
财务费用 -11 -3 -4 -6
投资损失 -4 -4 -7 -10
营运资金变动 -84 24 -34 -46
其他经营现金流 37 4 5 6
投资活动现金流 -440 -140 -240 -270
资本支出 293 150 250 280
长期投资 -133 0 0 0
其他投资现金流 -599 -290 -490 -550
筹资活动现金流 -160 -0 4 5
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -5 -3 0 -0
其他筹资现金流 -155 3 4 6
现金净增加额 -277 405 413 574

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 30.9 31.8 31.0 31.0
营业利润(%) 14.5 26.7 32.6 34.2
归属于母公司净利润(%) 13.0 26.8 32.5 34.0
获利能力

毛利率(%) 75.2 75.3 75.7 76.1
净利率(%) 39.8 38.3 38.7 39.6
ROE(%) 20.8 20.8 21.6 22.5
ROIC(%) 89.5 50.2 61.8 67.6
偿债能力

资产负债率(%) 12.7 14.2 13.9 13.5
净负债比率(%) -54.2 -61.8 -63.5 -65.4
流动比率 6.9 6.0 6.0 6.2
速动比率 6.0 5.1 5.1 5.3
营运能力

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5
应收账款周转率 7.2 8.6 8.6 8.6
应付账款周转率 5.3 5.6 5.6 5.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.96 6.29 8.33 11.15
每股经营现金流(最新摊薄) 4.49 7.56 9.01 11.65
每股净资产(最新摊薄) 23.88 30.16 38.49 49.64
估值比率

P/E 34.5 27.2 20.5 15.3
P/B 7.2 5.7 4.4 3.4
EV/EBITDA 29.3 18.5 13.6 9.9
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