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[Table_Summary] 报告摘要： 

 心脉医疗将于7月22日登陆科创板，成为第一批科创板上市企业 

科创板第一批企业将于 7 月 22 日正式上市，我们希望对即将登陆科创板上市的

心脉医疗的基本情况进行再次梳理，为投资者提供公司基本面的数据。南微医学

于 6 月 19 日成功过会，6 月 26 日提交注册申请，7 月 2 日注册生效，7 月 8 日

完成初步询价，7 月 11 日完成申购，公司发行价为 46.23 元/股，发行市盈率 39.75，

略高于专用设备制造业行业的市盈率，股票代码 688029.SH。  

 心脉医疗：国产品牌排名第一的主动脉介入医疗器械 

——2018 年公司在我国主动脉血管介入医疗器械市场份额排名第二，国产品牌

中市场份额排名第一； 

——香港心脉直接持有公司 60.96%股份，是公司的控股股东； 

——主动脉腔内介入医疗器械快速成长，外周血管介入医疗器械国产份额有望继

续提升； 

——2018 年公司营收 2.31 亿元，归母净利润 0.91 亿元，保持快速增长； 

——公司研发实力强，产品已覆盖国内 30 个省市自治区的 700 多家医院； 

——拟募集资金 6.5 亿元，主要用于主动脉及外周血管介入医疗器械研究开发和

产业化项目。 

 投资建议 

科创板是反映国内医药板块增量的关键变量。在当前政策环境下，建议关注受益

产业转型升级方向的公司，包括创新研发、服务外包、API、优质器械等领域的

领军企业。我们建议建议关注研发投入金额和占比较高的公司，包括微芯生物、

博瑞医药、泽璟医药，同时关注微芯生物、南微医学、心脉医疗和昊海生科等有

望第一批登陆科创板的生物医药企业。 

 风险提示 

公司上市进度不及预期，临床失败风险，政策风险。 
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一、心脉医疗：国产品牌排名第一的主动脉介入医疗器械 

（一）2018 年公司在我国主动脉血管介入医疗器械市场份额排名第

二，国产品牌中市场份额排名第一 

心脉医疗主要从事主动脉及外周血管介入医疗器械的研发、生产和销售。经多年研发，

公司掌握了涉及治疗主动脉疾病的覆膜支架系统的核心设计及制造技术，成功开发出第一

个国产腹主动脉覆膜支架、国内唯一获批上市的可在胸主动脉夹层外科手术中使用的术

中支架系统。公司自主研发的 Castor 分支型主动脉覆膜支架首次将 TEVAR 手术适应证拓

展到主动脉弓部病变，是全球首款获批上市的分支型主动脉支架，解决了目前直管型产品

难以处理的累及弓部病变，产品技术全球领先。 

根据弗若斯特沙利文公司的相关研究报告，按照产品应用的手术量排名，2018 年公

司在我国主动脉血管介入医疗器械市场份额排名第二，国产品牌中市场份额排名第一。 

表 1：心脉医疗主要产品及用途 

产品类别 主要用途 具体产品 产品图示 

主动脉支

架类 

胸主动脉覆膜

支架系统 

使用微创伤介入技术和腔内隔绝原理，

建立新的血流通道，治疗胸主动脉瘤、

胸主动脉夹层病变 

Hercules Low Profile 直

管型覆膜支架及输送

系统 
 

Castor 分支型主动脉覆

膜支架及输送系统 

 

腹主动脉覆膜

支架系统 

使用微创伤介入技术和腔内隔绝原理，

建立新的血流通道，治疗腹主动脉瘤、

腹主动脉夹层病变 

Hercules 分叉型覆膜支

架及输送系统 

 

Aegis 分叉型大动脉覆

膜支架及输送系统 

 

Minos 腹主动脉覆膜支

架及输送系统 

 

术中支架类 

配合主动脉夹层治疗手术，使二次开胸

手术简化为一次完成，降低全弓置换手

术操作难度 

CRONUS 术中支架系

统 

 

其他产品 
外周血管支架

系统 

治疗外周血管的狭窄或闭塞性病变的

扩张 

CROWNUS 外周血管

支架系统 

 

资料来源：心脉医疗招股书，民生证券研究院 注：其他产品主要系外周血管介入产品及主动脉支架产品的附件。 
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公司在主动脉介入医疗器械领域的主要产品为主动脉覆膜支架系统；在外周血管介入

医疗器械领域，目前拥有外周血管支架系统、外周血管球囊扩张导管等产品。从公司主营

产品收入占比数据来看，公司的主要收入来源于主动脉支架类产品销售，占总营收比例由

2016 年的 75.62%逐步提升至 2018 年的 81.57%，2018 年主动脉支架类产品的销售收入为

1.89 亿元，同比增长 44%。 

图 1：心脉医疗主营产品销售收入情况（万元）  图 2：心脉医疗主营产品收入占比情况 

 

 

 

资料来源：心脉医疗招股书，民生证券研究院                          资料来源：心脉医疗招股书，民生证券研究院 

（二）香港心脉直接持有公司 60.96%股份，是公司的控股股东 

香港心脉直接持有公司 60.96%股份，是公司的控股股东。其他股东为上海联木 （持

股比例 11.28%），虹皓投资（持股比例 9.81%），上海阜釜（持股比例 7.02%）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3：心脉医疗股权结构 
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资料来源：心脉医疗招股书，民生证券研究院 

（三）主动脉腔内介入医疗器械快速成长，外周血管介入医疗器械

国产份额有望继续提升 

主动脉腔内介入医疗器械高速成长。受益于政策支持及我国人均医疗支出的提高，我

国主动脉血管腔内介入医疗器械正处于高速成长阶段，市场规模由 2013 年的 5.5 亿元增

长至 2017 的 10.3 亿元，复合增长率高达 17.2%。随着我国主动脉疾病筛查技术不断发展、

临床相关经验不断提升、人民健康意识的不断提高，我国主动脉介入医疗器械预计市场规

模于 2022 年增长至 19.5 亿元。 

外周血管介入医疗器械国产份额有望继续提升。我国外周血管介入医疗器械市场规模

由 2013 年的 17.0 亿元增长至 2017 年的 30.1 亿人民币，复合增长率达 15.4%，预计至 2022

年我国外周血管介入医疗器械市场规模将增至 71.2 亿元。目前，我国该领域市场主要被

国外企业占据，随着我国生产企业研发能力的不断增强，预期国产医疗器械的市场份额将

持续提升。行业内主要竞争对手为美敦力、戈尔、库克、先健科技。 

 

 

 

 

表 2：心脉医疗可比上市公司情况 

公司名称 业务领域 

心脉医疗

香港心脉 上海联木 中金佳泰贰期虹皓投资 久深投资

60.96% 11.28% 9.81% 4.86% 2.78%

上海蓝脉 江西心脉

100%

上海阜釜

7.02%

张江创投 微创投资

2.45% 0.83%

微创医疗

（00853.HK）

维尔京心脉

100%

100% 100%

100%

Otsuka Medical 
We’Tron    

Capital Ltd.

张江集团

下属企业 其他股东

23.90% 14.63% 13.84% 38.56%

Erudite Holdings

Limited下属企业

好仓6.76%/

淡仓2.31%
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美敦力 

主动脉及外周血管介入、心脏节律及心衰、冠脉及结构性心脏病、神经调控、神经血管、

骨科、脊柱、外科技术、早期技术、患者监护与恢复、创新外科、肾健康解决方案、强化

胰岛素疗法管理、非强化糖尿病疗法、糖尿病等医疗服务和解决方案 

先健科技 
结构性心脏病业务、主动脉及外周血管病业务、起搏器电生理业务等领域，2018 年末，先

健科技总资产为 15.31 亿元，2018 年度实现主营业务收入 5.57 亿元 

心脉医疗 

公司主要从事主动脉及外周血管介入医疗器械的研发生产和销售，主要产品包括用于主动

脉微创伤介入治疗的主动脉覆膜支架系统，可在开放手术中适用的术中支架系统，以及用

于治疗外周血管病变的外周血管支架系统、外周血管球囊扩张导管等 

资料来源：心脉医疗招股说明书，民生证券研究院 

（四）2018 年公司营收 2.31 亿元，归母净利润 0.91 亿元，保持快

速增长 

公司成立以来，营业收入规模逐年保持快速增长，2016 年至 2018 年，公司营业收入

分别为 1.25 亿元、1.65 亿元及 2.31 亿元，年均复合增长率达到 35%以上；实现归母净利

润分别为 0.41 亿元、0.63 亿元及 0.91 亿元，年均复合增长率达到 48%以上。 

公司的毛利率水平较高，与行业平均水较为相近。2016 年至 2018 年，公司主营业务

毛利率分别为 77.66%、78.69%及 79.21%，毛利率稳中有升。主动脉支架类产品是公司主

营业务毛利的主要来源。公司的费用包括销售费用、管理费用、研发费用和财务费用。2016

年至 2018 年，公司费用占营业收入的比重分别为 39.13%、31.56%和 35.80%。 

图 4：心脉医疗历年营业收入和归母净利润及增速变化  图 5：心脉医疗历年综合毛利率和净利率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

（五）公司研发实力强，产品已覆盖国内 30 个省市自治区的 700

多家医院 

1）卓越的研发能力：公司拥有一批经验丰富、创新能力强、专业构成合理的主动脉

及外周血管介入医疗器械产品研发专业技术人才，截止 2018 年底，公司拥有研发人员 74

名，占公司员工总数的比例为 26.06%； 

2）领先的产品创新能力：公司在国内率先开发出具有完全自主知识产权、达到国际

先进水平的主动脉介入医疗器械产品。公司成功开发出第一个国产腹主动脉覆膜支架、国
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内唯一获批上市的可在胸主动脉夹层外科手术中使用的术中支架系统； 

3）深度覆盖的营销网络：经过多年发展，公司产品已覆盖国内 30 个省、自治区和直

辖市，广泛运用于国内 700 多家医院，在经销商数量、终端医院及销售区域覆盖能力上都

已具备较强的竞争力。此外，公司已在诸多二、三线城市进行了营销渠道布局，未来渗透

率有望进一步提升。 

（六）拟募集资金 6.5 亿元，主要用于主动脉及外周血管介入医疗

器械研究开发和产业化项目 

表 3：心脉医疗募集资金金额及用途（单位：万元） 

序号 项目名称 项目总投资 计划利用募集资金额 

1 主动脉及外周血管介入医疗器械产业化项目 15,128.45 15,128.45 

2 主动脉及外周血管介入医疗器械研究开发项目 35,497.87 35,497.87 

3 营销网络及信息化建设项目 4,483.59 4,483.59 

4 补充流动资金 10,000.00 10,000.00 

 
合计 65,109.91 65,109.91 

资料来源：心脉医疗招股说明书，民生证券研究院 

二、投资建议 

科创板是反映国内医药板块增量的关键变量。在当前政策环境下，建议关注受益产业转型

升级方向的公司，包括创新研发、服务外包、API、优质器械等领域的领军企业。我们建议建

议关注研发投入金额和占比较高的公司，包括微芯生物、博瑞医药、泽璟医药，同时关注微芯

生物、南微医学、心脉医疗和昊海生科等有望第一批登陆科创板的生物医药企业。 

三、风险提示 

公司上市进度不及预期，临床失败风险，政策风险。  
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