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证券研究报告·行业研究·医药生物系列 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
科创板已受理企业名单中，医药生物占据 17席。截止

4月 19 日，科创板已受理企业达 77家，其中医药生物公司

占 17 席，分别为：科前生物、安瀚科技、微芯生物、特宝

生物、贝斯达、赛诺医疗、海尔生物、申联生物、美迪西、

南微医学、苑东生物和热景生物。本系列我们接着介绍科创

板中的医药生物企业——赛诺医疗。赛诺医疗的主营业务为

高端介入医疗器械的研发、生产及销售。 

 专注于心脑血管领域的医疗器械领先企业。公司成立于

2007 年，是一家专注于高端介入医疗器械研发、生产和销售

的公司，产品管线涵盖心血管、脑血管、结构性心脏病等介入

治疗领域。公司核心产品为自主 BuMA 生物降解药物涂层冠脉

支架系统。该产品用于经皮冠状动脉介入治疗术，独特的涂层

技术使得所载药物可在 30 天内实现药物完全释放，减少对血

管内皮细胞的抑制，降低远期血栓的发生率。该产品市占率稳

步提升，2017 年达到 11.62%，位居国内冠脉支架厂商中第四

位。 

 PCI 手术需求增加推动介入器械行业的良好发展。心血管疾

病是世界范围的头号健康杀手，2017 年心脏病相关器械的市

场规模达到 469亿美元，在全球医疗器械市场的份额为 11.6%，

排名第二。我国冠心病患病人数 1100 万左右，且死亡率逐年

上升。随着医疗水平的提高，我国 PCI 手术例数已由 2009 年

的 228380 例增长至 2017 年的 753142 例，复合增长率达到

16.09%，国内 PCI 的需求仍处于快速释放阶段，据测算 2017

年我国心脏支架的终端市场规模约为 102.38 亿元。近年来，

冠脉支架市场中国产品牌市场占有率逐步提高，目前已超过进

口品牌产品的市占率。 

 公司营业和利润稳定增长，盈利能力尚可。2016 年至 2018

年间，公司营业收入维持稳定增长，2018 年公司营收规模达

到 3.80 亿元，归母净利润达到 8919 万元，扣非净利润达到

8750 万元。公司产品毛利率较高，2018 年达到 82.31%， 2018

年公司销售净利率和 ROE 分别为 23.45%和 12.72%，盈利能力

尚可。 

 风险提示：介入性医疗器械行业监管的风险；产品集中度

过高的风险；主要产品降价的风险；研发失败的风险。 

 

 2016 2017 2018 

营业收入 266 322 380 

（＋/－）  21.2% 18.1% 

营业利润 38 82 108 

（＋/－）  116.6% 31.6% 

归属母公

司净利润 

29 66 89 

（＋/－）  130.9% 34.8% 

EPS（元） 0.08 0.18 0.25 

 资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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1．公司概况 

赛诺医疗成立于 2007 年，是一家专注于高端介入医疗器械研发、生产和销售的公

司。产品管线涵盖心血管、脑血管、结构性心脏病等介入治疗领域，公司核心产品为

自主 BuMA 生物降解药物涂层冠脉支架系统。 

公司控股股东是伟信阳光，持有发行人 9090 万股股份，占总股本的 25.25%。公

司实际控制人为孙箭华，孙箭华通过伟信阳光间接持有赛诺医疗 25.25%股份，同时还

作为阳光德业、阳光福业、阳光广业、阳光永业的执行事务合伙人控制赛诺医疗 8.12%

的股份，孙箭华合计控制公司 33.37%的股份。公司根植于中国，逐步开展国际化布局，

在北京、香港、美国、日本、荷兰、法国设有子公司。 

图表 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

2．公司所处行业分析 

近几年，随着经济发展和我国居民医疗消费的增长，我国医疗器械工业销售收入

保持较快增长，2017 年收入达到 5473 亿元。据统计，2017 年全球心脏病相关器械的

市场规模达到 469 亿美元，在全球医疗器械市场的份额为 11.6%，排名第二。据预测

2017-2024 年，全球心脏病器械市场的平均增速为 6.4%，高于全球医疗器械市场的平均
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增速（5.6%）。 

心血管疾病是世界范围的头号健康杀手。根据《2016 年中国心血管病报告》统计，

我国冠心病患病人数 1100 万左右。从死亡率看，2002-2017 年我国总体冠心病的死亡

率持续上升，其中农村居民的死亡率升高明显，接近甚至超过城市居民的死亡率。 

心脑血管介入医疗行业近年来有着较快发展，冠脉支架方面，自 20 世纪 70 年代

经皮冠状动脉介入治疗（PCI）出现以来，PCI 技术发展主要经历了经皮冠状动脉腔内

成形术（PTCA）、裸金属支架（BMS）、药物洗脱支架（DES）三个阶段。 

根据全国介入心脏病学论坛数据，2017 年我国的 PCI 例数为 753142 例，平均每

100 万人有 542 例患者进行 PCI 治疗，而同期日本每 100 万人中超过 2000 例患者接受

PCI 治疗，美国超过 3000 例。由此可见，中国人均 PCI 手术量与发达国家相比仍然处

于较低水平。 

    随着社会经济的发展及医疗水平的提高，我国 PCI 手术例数由 2009 年的 228380

例增长至 2017 年的 753142 例，复合增长率达到 16.09%，我国 PCI 的需求处于快速释

放阶段。另一方面，随着药械招标政策逐步实施，国内冠脉支架终端销售价格有所下

降，推动冠脉支架市场的持续发展。 

 

图表 2：2009-2017 年我国 PCI 手术例数 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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PCI 平均植入冠脉支架数为 1.47 支，则 2017 年我国冠脉支架植入数量超过

100 万支。结合《2017 年中国卫生和计划生育统计年鉴》中对于冠脉支架终端

销售价格的估算（9247 元/支），2017 年我国心脏支架的终端市场规模为 102.38 

亿元。 

图表 3：2013-2017 年我国心脏支架市场终端现有规模测算 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

我国冠脉支架市场中的产品可划分为国产品牌和进口品牌两大类别。国产品牌主

要包括微创医疗、乐普医疗、吉威医疗、赛诺医疗等，进口品牌包括波士顿科学、美

敦力、雅培等。经过十余年的发展，国内冠脉支架厂家逐步实现进口替代，至 2017 年，

国产品牌市场占有率已经超过 70%，超过进口品牌产品的市场占有率。 

 

图表 4：2015-2017 年我国心脏支架市场主要厂家的市占率（按植入量计算） 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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3．公司主营业务分析 

目前，公司上市产品包括冠状动脉支架系统和球囊扩张导管（冠脉及神经）两大

类，其中冠脉药物支架系统是公司主要收入来源。 

公司主打产品 BuMA 生物降解药物涂层冠脉支架系统于 2010 年 12 月获批上市，

用于经皮冠状动脉介入治疗术，以改善局部缺血型心脏病患者的血管狭窄症状。BuMA 

药物支架采用的独特涂层技术使得其支架涂层结合强度更高，避免体内置入、释放过

程中的涂层破裂问题，同时药物可在 30 天体内完全释放，药物载体可在体内 6 周降解

吸收，为同类产品中时间最短，从而减少了对血管内皮细胞的抑制，有利于内皮功能

性修复，降低远期血栓的发生率。公司产品的技术和质量优势使得公司市场占有率近

年来不断提升，由 2015 年的 8.99%升高至 2017 年的 11.62%，位居国内冠脉支架厂商

中第四位。 

冠状动脉球囊扩张导管主要用于经皮冠状动脉介入治疗术，在支架使用前后对血

管或支架进行扩张。颅内球囊扩张导管适用于非急性期症状性颅内动脉粥样硬化性狭

窄病人的介入治疗，通过球囊扩张，改善颅内动脉血管的供血情况。 

图表 5：公司主要产品 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 
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截至 2018 年末，公司合作经销商超过 400 家，产品销售覆盖全国 30 个省市的超

过 1000 家医院，其中超过 600 家医院为三级医院。同时，公司还积极开拓海外市场，

通过多年努力，已先后获得 21 个海外产品注册证，出口韩国、台湾、泰国、印度尼西

亚、巴西、哈萨克斯坦等多个国家和地区，产品销量逐年增加。自上市以来， BuMA

药物洗脱支架累计植入超过 60 万个；各类球囊导管产品累计使用超过 10 万根。 

在现有产品线基础上，公司持续在新产品、新工艺技术方面进行布局。主要包括：

1）新一代药物洗脱支架 BuMA ，该产品已在欧洲、美国、日本、中国等地区开展全

球性临床研究，有望通过 Pioneer 系列临床研究实现欧盟、美国、日本等发达国家的市

场准入和产品销售；2）Nova 颅内药物洗脱支架系统，该产品是颅内血管专用药物洗

脱支架，目前正处于临床随访阶段；3）可回撤、双支架、自锁定的介入二尖瓣膜置换

技术，其中 Accufit 介入二尖瓣膜系统已进入产品设计验证阶段。未来 3-5 年，公司

预计将有多款在研产品陆续上市。 

图表 6：公司在研产品进展 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

4．公司财务状况分析 

2016 年至 2018 年间，公司营业收入维持稳定增长，2018 年公司营收规模达到 3.80

亿元。归母净利润达到 8919 万元，扣非归母净利润达到 8750 万元。 
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2016 年至 2018 年间，公司销售毛利率小幅下降，2018 年销售毛利率为 82.31%，

处于较高水平；销售净利率逐年提高，2018 年达到 23.45%。公司近三年 ROE 平均在

12.5%，2018 年 ROE 为 12.72%。总体来看，近三年公司盈利能力尚可。 

 

 

 

2016 年至 2018 年间，公司研发投入逐年增加，但研发费用资本化的比例也逐渐增

加。2018 年研发投入费用达 13000 万元，占营业收入比重为 34.17%。 

 

图表 7：2016-2018 年公司营收、扣非净利润和归母净利润增长情况（单位：万元） 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

图表 8：2016-2018 年公司盈利能力分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 
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图表 9：2016-2018 年公司研发投入情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

近三年公司资产总额持续增长，由 2016年的 2.80亿元增长至 2018年的 8.06亿元；

公司资产负债率则逐年递减，2018 年公司资产负债率为 13.00%，处于较低水平。 

 

图表 10：2016-2018 年公司资产负债情况 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

 

5．可比公司估值分析 

公司生产的产品属于介入性医疗器械，根据生产产品的相似性，国内同行业可比

公司有微创医疗、乐普医疗和吉威医疗。同行业中可比上市公司有乐普医疗和微创医

疗，从估值角度来看，可比公司的平均估值水平在在 50 倍左右，处于相对合理水平。 
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图表 11：可比公司情况 

 

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部 

 

 

图表 12：可比公司估值分析 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部（注：数据日期为 2019 年 4 月 18 日） 

6．公司募投项目情况 

公司本次发行前总股本 36000 万股，如不行使超额配售选择权本次公开发行股票

不超过 8000 万股，若全额行使本次发行的超额配售选择权则本次公开发行股票不超过

9200 万股，公开发行股票的总量占公司发行后总股本的比例不低于 10%，所募集投资

于以下项目。 
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图表 13：公司募集资金用途 

 

资料来源：Wind、华鑫证券研发部 

7．风险提示 

1）介入性医疗器械行业监管的风险； 

2）产品集中度过高的风险； 

3）主要产品降价的风险； 

4）研发失败的风险。 
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物

行业。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 



 

 
规范、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 13 

华鑫证券·行业研究 

 

 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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