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国产主动脉介入龙头，外周介入培育新动能 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

摊薄每股收益(元) N/A 1.679 1.971 2.653 3.533 

每股净资产(元) 3.48 4.00 14.35 15.94 18.06 

每股经营性现金流(元) 1.24 1.93 1.77 2.33 3.28 

市盈率(倍) N/A N/A 74.58 55.40 41.60 

净利润增长率(%) 54.17% 43.01% 56.47% 34.61% 33.19% 

净资产收益率(%) 33.71% 41.94% 13.73% 16.64% 19.56% 

总股本(百万股) 0.00 53.98 71.98 71.98 71.98 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 深耕主动脉及外周血管介入领域，处于高速成长期。公司成立于 2012 年，

于 2019 年 7 月在科创板上市，募集资金 8.3 亿元。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。产品线包括胸、腹主动脉支架

系统、术中支架系统以及外周血管介入类产品。根据 2019 年业绩快报，公

司实现营业收入 3.34 亿元，同比增长 44%；实现归母净利润 1.42 亿元，同

比增长 56%。 

 主动脉介入市场快速增长，公司作为国产龙头将持续受益。国内主动脉腔内

介入医疗器械市场处于快速发展期，2017 年市场规模为 10.3 亿元，预计

2022 年将达到 19.5 亿元，年复合增长率为 13.5%。随着中国主动脉疾病就

诊率和治疗率的提高，公司将长期受益增量市场。 

 外周血管介入市场空间广阔，公司有望享受国产替代红利。2017 年我国外

周动脉介入和静脉介入器械市场规模分别为 21 亿元和 9 亿元，预计 2022 年

将达到 40 亿元和 31 亿元。目前，国内外周血管介入器械市场基本被外企把

持，公司是外周血管介入领域的开拓者之一，目前有两款已上市产品和多个

在研产品，持续丰富的产品线有望助力公司在该领域引领国产替代。 

 卓越的研发能力与深度覆盖的营销网络筑高公司护城河。公司高度重视研发

团队建设，2016-2018 年研发投入占收入比例分别为 33%、27%、21%。经

过多年发展，公司已在诸多二、三线城市进行营销渠道布局，拥有一支专

业、稳定的优秀管理团队，销售推广能力较强。 

投资建议和盈利预测 

 我们看好主动脉和外周血管介入行业的发展前景，公司已是主动脉介入领域

市占率第一的国产企业，新品上市节奏稳健，在研品种管线丰富，销售队伍

和经销商资源强大，公司管理治理的专业化、现代化程度高。我们看好公司

不断推进主动脉及外周血管领域国产替代，成为行业成长的最大受益者。 

 我们预计公司 2019 年、2020 年、2021 年归母净利润分别为 1.42 亿元、

1.91 亿元、2.54 亿元。我们采用可比公司法对公司进行估值，给予 12 个月

内目标价 185.6 元，给予“买入”评级。 

 风险 

 新产品研发不及预期；新产品注册进度不达预期；产品销售推广不达预期；

核心技术人员流失风险；高值耗材集中采购导致产品价格下降；政府补助政

策变动风险；原材料采购风险；无形资产减值风险；存货减值风险 
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深耕主动脉及外周血管介入领域，业绩高速增长 

微创医疗控股子公司，聚焦血管介入治疗领域 

 公司成立于 2012 年，是香港联交所上市公司微创医疗的控股子公司，
2019 年于科创板上市。公司聚焦于主动脉及外周血管介入医疗器械的研发、
生产与销售，目前已拥有胸主动脉覆膜系统、腹主动脉覆膜系统、术中支
架系统以及外周球囊扩张导管等九大已上市产品和诸多在研产品。 

图表 1：公司发展大事记 

 

来源：公司招股说明书，公司官网，国金证券研究所 

 截止 2019 年 9 月 30 日，微创医疗合计持有公司 45.7%的股权（上市前为
61.0%），虹皓投资是员工持股平台，现持有公司 7.4%的股权（上市前为
9.8%）。上海蓝脉和江西心脉是公司两家全资子公司，分别负责公司静脉
血管介入医疗器械的研发和产品经销业务。 

心脉医疗

正式成立

1）“Hercules球囊扩张导

管”首次获得CFDA医疗器

械注册证；2）“Hercules 

直管型覆膜支架及输送系统”
（HT-B）获得CFDA医疗器

械注册证

1）心脉医疗荣获2015年上海市首批高新技

术企业资质；2）Castor分支型主动脉覆膜

支架及输送系统通过创新医疗器械特别审批

申请审查；3）Reewarm药物球囊扩张导管

获创新医疗器械特别审批通道公示；4）心

脉医疗代理进口产品Crux腔静脉滤器获取首

次进口注册证

1）"Hercules"商标入

选《第三批上海市重

点商标保护名录》；

2）Minos腹主动脉覆
膜支架及输送系统获

批上市

1）Castor分支型主动脉覆

膜支架及输送系统获得2014

年上海市生物医药领域产业

化项目；2）Reewarm药物
球囊扩张导管获得2014年上

海市科技支撑计划

1）心脉医疗 Hercules球囊扩张导管

和Reewarm外周球囊扩张导管获得欧

盟CE认证；2）心脉医疗荣获“2016

年度上海市‘专精特新’中小企业”；
3）心脉医疗被授予“2016年度上海

市科技小巨人（培育）企业”称号

1）Fontus分支型术中支架系统进

入国家创新医疗器械特别审批程

序；2）Hercules LP 直管型覆膜

支架及输送系统200mm扩规格产
品正式获得药监局批准上市

1）Castor分支型主动脉覆膜

支架及输送系统、Reewarm

外周球囊扩张导管获得CFDA

注册证；2）Minos Ultra LP、
Talos、Altura进入国家创新

医疗器械特别审批程序

2012 2013 2014 2018 2019201720162015
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图表 2：公司股权结构（截止 2019.09.30） 

 

来源：公司招股说明书，Wind，国金证券研究所 

 公司核心高管团队履历资深，拥有丰富的行业经验，董事长和总经理均来
自微创医疗。管理团队均具备良好的技术基础，拥有超过 10 年的医疗器械
行业从业经历。 

图表 3：公司核心管理层简介 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

深耕介入治疗行业多年，产品管线丰富 

 截至目前，公司有 9 款产品取得了医疗器械产品注册证， 3 款产品取得了
CE 证书。公司通过自主研发，打造了微创伤介入治疗主动脉血管疾病领域
较为齐全的产品线。 

 公司拥有 2 款胸主动脉、3 款腹主动脉覆膜支架及输送系统。 

 公司拥有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。 

久
深
投
资

上
海
联
木

虹
皓
投
资

上
海
阜
釜

香
港
心
脉

微
创
投
资

张
江
创
投

君
享
心
脉1

 

号

资
管
计
划

国
泰
君
安
证
裕

投
资

中
金
佳
泰
贰
期

心脉医疗

上海蓝脉 江西心脉

维尔京心脉

微创医疗
（00853.HK）

张江集团下属
企业

Erudite Holdings 

Limited下属企业
其他公众股东

Otsuka 

Medical
We'Tron

Capital

23.90% 14.63% 13.84%
好仓6.76%/

淡仓2.31%
38.56%

100%

100%

3.65%

100%

8.46% 7.36% 5.27% 45.71% 0.63% 1.84% 1.77% 1.20% 2.09%

100% 100%

姓 名 职 务 简 介

彭 博 董 事 长

硕 士 研 究 生 学 历 ， 1 9 9 0  年 至 1 9 9 4  年 ， 担 任 山 东 省 淄 博 市 计 算 机 研 究 所 销 售 工 程 师 ； 1 9 9 5  年 至 2 0 0 1

年 ， 先 后 担 任 先 行 电 子 集 团 公 司 副 总 经 理 和 附 属 销 售 公 司 总 经 理 ； 2 0 0 1  年 7  月 至 今 先 后 担 任 上 海 微 创

市 场 部 经 理 、 冠 脉 销 售 部 市 场 总 监 、 国 内 市 场 与 销 售 副 总 裁 、 首 席 营 销 官

苗 铮 华  董 事 、 总 经 理

1 9 9 6  年 至 1 9 9 8  年 ， 担 任 清 华 大 学 附 属 玉 泉 医 院 住 院 医 师 ； 1 9 9 8  年 至 2 0 0 1  年 ， 担 任 阿 斯 特 拉 （ 无 锡 ）

制 药 有 限 公 司 销 售 代 表 ； 2 0 0 1  年 至  2 0 0 2  年 ， 担 任 美 敦 力 （ 上 海 ） 有 限 公 司 技 术 销 售 专 员 ； 2 0 0 3  年  1

月 至  2 0 1 3  年  1  月 ， 先 后 担 任 上 海 微 创 大 动 脉 业 务 北 方 地 区 销 售 经 理 、 全 国 市 场 销 售 总 监 、 副 总 裁 ；

2 0 1 2  年  8  月 至  2 0 1 8  年 7  月 ， 担 任 心 脉 有 限 董 事 、 总 经 理

朱 清  副 总 经 理

硕 士 研 究 生 学 历 ， 2 0 0 3  年 7  月 至 2 0 0 3  年 1 1  月 ， 担 任 上 海 工 程 机 械 厂 研 发 工 程 师 ； 2 0 0 3  年 1 2  月 至 2 0 1 4

年 1 2  月 ， 先 后 担 任 上 海 微 创 大 动 脉 研 发 工 程 师 、 研 发 主 管 、 研 发 经 理 、 研 发 总 监 ； 2 0 1 5  年 1  月 至 2 0 1 8

年 6  月 担 任 心 脉 医 疗 研 发 副 总 裁 ； 2 0 1 8  年 7  月 至 今 担 任 心 脉 医 疗 副 总 经 理 ， 分 管 研 发 工 作

袁 振 宇 研 发 资 深 总 监

博 士 研 究 生 学 历 ， 2 0 0 7  年 3  月 至 2 0 1 4  年 1 2  月 ， 先 后 担 任 上 海 微 创 大 动 脉 研 发 工 程 师 、 研 发 主 管 、 研 发

经 理 ； 2 0 1 5  年 1  月 至 今 ， 先 后 担 任 心 脉 医 疗 研 发 资 深 经 理 、 研 发 总 监 、 研 发 高 级 总 监 ， 目 前 担 任 公 司

研 发 资 深 总 监
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 公司在外周血管介入医疗器械领域，拥有外周血管支架系统、外周血
管球囊扩张导管等产品。 

图表 4：公司胸主动脉支架类产品  图表 5：公司腹主动脉支架类产品 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 6：公司术中支架类及其它产品 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

业绩高速增长，盈利能力稳健 

 公司营业收入和归母净利润均实现快速增长。2016-2019 年，公司营业收
入年复合增长率为 38.6%；归母净利润由 0.41 亿元增长至 1.42 亿元，期
间年复合增长率为 51.1%。 
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图表 7：2016-2019 年公司营收及归母净利润情况（2019 为快报数据） 

 
来源：公司招股说明书，Wind，国金证券研究所 

 

 主动脉支架系列产品在主营业务收入及毛利润中的占比均超过 80%，
是公司业绩增长的关键驱动产品。 

图表 8：2016-2018 年公司各业务板块收入占比  图表 9：2016-2018 年公司各业务板块毛利占比 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 公司期间费用率保持相对稳定，略有下降。随着营业收入高速增长，公司
销售费用率及研发费用率略有下降，现金流状况持续向好。 
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图表 10：2016-2019Q3 公司期间费用率 

 
来源：公司招股说明书，Wind，国金证券研究所 

 

医疗器械市场的稳健增长带动血管介入行业持续扩容 

全球医疗器械市场以 5.6%的速度增长，中国市场增速约为 20% 

 根据 EvaluateMedTech 数据，2017 年全球医疗器械销售规模为 4,050 亿
美元，预计 2024 年将增至 5,945 亿美元，期间年复合增长率约为 5.60%。 

 2014-2018 年我国医疗器械的市场规模由 2,556 亿元增长至 5,304 亿元，
年复合增长率高达 20.0%。医疗器械行业属于我国重点支持的战略新兴产
业，发展前景广阔。随着我国人口老龄化、居民健康意识的提高、政府支
持政策的不断深化，医疗需求将不断释放，从而推动医疗器械市场持续扩
容。 

图表 11：全球医疗器械行业市场规模及增速  图表 12：中国医疗器械行业市场规模及增速 

 

 

 
来源：EvaluateMedTech，国金证券研究所  来源：《中国医疗器械蓝皮书（2019）》，国金证券研究所 

 

冠脉介入治疗已趋于成熟，主动脉与外周血管介入市场值得期待 

 当代社会由于人们生活方式的变化及高强度的工作压力容易导致高血压、
肥胖等疾病，进一步增加了心血管疾病的发病风险。 
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 目前，针对心血管疾病，临床上主要采用药物治疗、开放式外科手术
和介入治疗等手段缓解症状、改善预后。介入治疗是心血管疾病领域
新兴的治疗方法，相对于外科治疗，其具有创伤小、并发症少、安全
性高、恢复快等优点，近年来受到临床医生和患者的高度认可。 

 在临床应用中，按介入产品使用的发病部位划分，心血管介入器械主
要分为冠状动脉介入器械、脑血管介入器械、主动脉介入器械、外周
血管介入器械四类，其中外周血管介入器械包括外周动脉介入器械和
静脉介入器械。 

图表 13：心血管介入器械分类 

 

来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 我国心血管介入器械市场持续扩容。2017 年，我国心血管介入器械市
场规模为 152.1 亿元，预计 2022 年将达到 294.9 亿元，2017-2022 年
复合增长率为 14.2%。 

图表 14：中国心血管介入器械市场规模 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 我国冠脉介入治疗已基本成熟，冠脉支架市场大部分已完成进口替代，主
动脉和外周血管介入市场充满想象空间。随着腹主动脉腔内修复术和胸主
动脉腔内修复术的不断成熟，主动脉介入治疗在临床上的认可度也将不断
提高，未来手术量将持续增加，从而驱动主动脉介入器械市场快速增长。
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周血管介入器械市场仍处在发展初期，外周动脉和静脉介入治疗的渗透率
有待提升，相关介入器械仍有大的发展机会和市场空间。 

图表 15：中国心血管介入治疗市场发展历程概览 

 

来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 主动脉及外周血管疾病检出率、渗透率提高，市场容量迅速扩大。根据
Frost & Sullivan，2018 年中国主动脉腔内介入治疗渗透率仅为 1.6%，而
美国是 3.1%。随着我国医疗资源日益丰富、临床医生技术水平不断提高、
国产品牌技术和安全性持续提升，主动脉及外周血管疾病的检出率将不断
提高，治疗渗透率将向国际成熟市场逐渐靠拢，市场容量提升空间大。 

 2017 年，中国主动脉腔内介入手术共 25,621 台，其中胸主动脉手术
16,984 台，腹主动脉手术 8,637 台，手术量比值约为 7:3。随着我国
主动脉疾病患者不断增加，预测未来主动脉腔内介入手术量仍将持续
增长，2022 年将达到 50,570 台，其中胸主动脉腔内介入手术将达到
32,117 台。 

 我国主动脉腔内介入器械尚处于发展初期，2017 年市场规模达 10.3
亿元。随着医疗器械企业研发加速，产品更新迭代加快，企业市场推
广和培训深入医院，产品渗透率将不断提升优化。预计到 2022 年，中
国主动脉腔内介入器械市场规模将达到 19.5 亿元，期间年复合增长率
为 13.5%。 
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图表 16：中国主动脉腔内介入手术量 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 

图表 17：中国主动脉腔内介入器械市场规模 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 

 2017 年，中国外周动脉介入治疗手术量达 99,400 台，预计到 2022 年将
增长至 170,798 台，期间年复合增长率为 11.4%。 

 目前外周血管介入在国内处于发展初期，随着生活水平提高，人们对
健康重视程度提升，未来我国外周动脉介入手术量增长可期。 
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 在我国外周动脉介入治疗中，针对下肢动脉介入治疗的手术量约占整
体外周动脉介入手术量的 72.8%，且增速最快。2017-2022 年，手术
量从 72,368 台增长至 135,694 台，年复合增长率为 13.4%。 

 

图表 18：中国外周动脉介入手术量及拆分 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 外周动脉介入手术量的增长是我国外周动脉介入器械市场不断扩大的
主要驱动因素之一。随着医生技术水平不断提升，患者及医生教育逐
步深化，针对外周动脉的介入手术将得到广泛运用。预计 2022 年，中
国外周动脉介入器械市场规模将达 40.2 亿元。 

 

图表 19：中国外周动脉介入器械市场规模 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 
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图表 20：中国外周静脉介入器械市场规模 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 

主动脉支架产品国产第一，打破进口垄断快速增长 

主动脉疾病患者多，治疗渗透率提升空间大 

主动脉疾病主要包括主动脉夹层、主动脉瘤等。主动脉夹层是指主动脉腔内的
血液从内膜撕裂处进入中膜，使中膜分离，沿主动脉长轴方向扩展形成主
动脉壁的真假两腔分离状态。 

 根据 Frost & Sullivan 的数据，我国主动脉夹层患病率为 0.07%，明显
高于欧美国家，且男性多于女性。2017 年患病人数约 90.7 万人，随
着当代社会高血压患者数量增加及病患年轻化趋势，预计到 2022 年主
动脉夹层患病人数将突破 100 万人。 

 主动脉瘤是指主动脉病理性扩张超过正常血管直径的 50%。按照病变
位置，可分为胸主动脉瘤和腹主动脉瘤，其中腹主动脉瘤患病人数占
比较大。2017 年，我国胸主动脉瘤患病人数达 22.4 万人，腹主动脉
瘤患病人数达 67.2 万人。随着人口老龄化不断加剧，预计 2022 年，
我国整体主动脉瘤患病人数将达 97.7 万人。 

 主动脉疾病治疗的主要手段是通过降血压和改善心脏收缩能力以降低主动
脉病变部位的剪切应力。主动脉覆膜支架是主动脉疾病干预中经常使用的
介入器械，其他主动脉介入器械包括球囊、导丝、导管等。 
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图表 21：我国主动脉夹层及主动脉瘤患病人数 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 主动脉覆膜支架系统可分为胸主动脉支架和腹主动脉支架。该系统主要包
括植入血管腔内、隔绝瘤腔的覆膜支架以及将覆膜支架送入人体并控制定
位、释放的输送系统，主要由合金支架和覆膜构成；球囊主要用于扩张已
置入支架使其贴服血管，通常用于主动脉的球囊直径可达 40mm 或 46mm；
导管在介入治疗中所起到的作用是在人体中通过动脉建立起一个通道，动
脉通路建立后，球囊、支架等器械将通过导管放置到病患处进行治疗；导
丝对导管起引导及支持作用，能够帮助导管进入血管及其他腔隙，引导导
管顺利到达病变处。 

 

公司主动脉产品线丰富，产品处于快速放量期 

 根据 Frost & Sullivan，2018 年中国主动脉腔内介入市场按手术量排名心
脉医疗位居第二，仅次于美敦力。中国主动脉腔内介入市场仍由大型跨国
企业主导，美敦力在主动脉腔内介入市场处于龙头地位。而近几年随着国
家支持性政策的不断纵向深入，国内医疗器械企业不断凭借技术创新驱动
加速进口替代，公司是少数能与国际巨头竞争的国产企业之一。 

图表 22：2018 年中国主动脉腔内介入市场主要竞争者按手术量排名 

 
来源：Frost & Sullivan，国金证券研究所 

 公司主动脉血管介入类产品线比较齐全。主要包括主动脉支架类（胸主动
脉覆膜支架系统、腹主动脉覆膜支架系统）和术中支架类产品，种类丰富。
其中胸主动脉覆膜支架系统产品包括 Hercules Low Profile 直管型覆膜支架
及输送系统和 Castor 分支型主动脉覆膜支架及输送系统等；腹主动脉覆膜
支架系统产品包括 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和 Minos 腹主动脉覆膜支架及输送系统等；术中
支架类产品主要是 CRONUS 术中支架系统。 
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 公司在主动脉血管介入领域技术全球领先。经过多年潜心研发，公司成功
突破了覆膜支架一体化释放的难题、成功实现了覆膜支架精准释放的后释
放设计、成功解决了小直径（Low Profile）安装工艺的核心技术难题、并
成功研发了支架抛光、药物涂层、亲水涂层等多项核心工艺。在此基础上，
公司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、以及全球首款获批上市的
分支型主动脉支架等。 

图表 23：公司主动脉支架类产品主要创新点 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司主动脉支架产品在技术应用、生产工艺、应用场景、操作友好度
等方面已处于国内领先水平，部分产品已达到国际先进水平。 

图表 24：公司产品与境内外可比公司分析比较 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司主动脉血管介入领域核心产品目前均处于快速放量阶段，2016-2018
年复合增长率为 41%，毛利率稳中有升。 
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美 敦 力 ： V a l ia n t；

戈 尔 ： C -T A G ；
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先 健 科 技 ： A n k u ra
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M in o s腹 主 动 脉 覆 膜 支 架 及

输 送 系 统
输 送 系 统 外 鞘 直 径 低 至 1 4 F

目 前 国 内 市 场 输 送 系 统 外 鞘 直 径 最 细 的 腹 主 动 脉 支
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C R O N U S 术 中 支 架 系 统

目 前 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
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C a s to r 是 2 4 F 分 支 型 变 高 波 段 缝 合 P E T 8 m m
胸 降 主 动 脉 及 左 锁 骨 下

动 脉
软 鞘 跨 弓 后 拉 + 拉 线 式

V a lia nt 是 2 2 -2 5 F 直 管 型 等 高 波 段 缝 合 P E T 7 -8 m m 胸 降 主 动 脉 硬 鞘 跨 弓 旋 转 + 后 拉

V a lia nt  Na vio n 否 1 8 -2 2 F 直 管 型 等 高 波 段 缝 合 P E T 6 -7 m m 胸 降 主 动 脉 硬 鞘 跨 弓 旋 转 + 后 拉

库 克 Z e nith A lp ha 否 1 8 -2 3 F 直 管 型 等 高 波 段 缝 合 P E T 5 -7 m m 胸 降 主 动 脉 硬 鞘 跨 弓 旋 转 + 后 拉

戈 尔 C -T A G 是 1 8 -2 4 F 直 管 型 连 续 波 段 热 熔 e P T F E 6 -8 m m 胸 降 主 动 脉 软 鞘 跨 弓 拉 线 式

先 健 科 技 A nk ura 是 2 0 -2 2 F 直 管 型 等 高 波 段 热 熔 e P T F E 7 m m 胸 降 主 动 脉 硬 鞘 跨 弓 旋 转 + 后 拉

M ino s 是 1 4 -1 6 F 三 件 式 变 高 波 段 + 连 续 波 段 缝 合 P E T 5 m m 腹 主 动 脉 编 织 外 管 旋 转
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泰 尔 茂 T ho ra f le x Hy b r id 否 环 形 支 架 远 端 无 缝 合 段 镍 钛 合 金 有 缝 合 帽
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 胸主动脉支架 Hercules LP 直管型是公司收入贡献最大品种。2016-
2018 年复合增长率为 36.1%。Castor 分支型支架是公司于 2017 三季
度上市的创新医疗器械，2018 年销售收入已达 2,348 万元，未来将继
续稳步放量。 

 腹主动脉支架 Minos 于 2019 年 3 月获得 CE认证，预计 2020 年销售
将进一步释放，作为创新医疗器械有望对收入产生较大贡献。 

图表 25：2016-2018 年公司主动脉支架类收入及增速  图表 26：2016-2018 年公司主动脉支架类产品毛利情况 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 27：2016-2018 年公司胸主动脉支架类收入结构  图表 28：2016-2018 年公司腹主动脉支架类收入结构 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 2016-2018 年，公司主动脉支架类产品销量年复合增长率为 39.6%，主要
系 Castor 胸主动脉覆膜支架产品销量较 2017 年度大幅提升。 

 产品销售均价波动较小，2017 年销售均价略低于 2016 年主要系产量提升
产生的规模效应使主动脉支架类产品的单位制造费用下降；2018 年销售均
价高于 2017 年主要系 Castor 胸主动脉覆膜支架产品平均销售单价相对较
高，且销量较 2017 年度大幅提升。 
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图表 29：2016-2018 年公司主动脉支架类产品销量  图表 30：2016-2018 年公司主动脉支架类产品销售均价 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 术中支架内产品营收维持稳定增长，毛利率较改善明显。2016-2018 年，
公司术中支架类产品销量年复合增长率为 20.1%，产品销售均价较为稳定。  

 

图表 31：2016-2018 年公司术中支架类产品收入及增速  图表 32：2016-2018 年公司术中支架类产品毛利情况 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 33：2016-2018 年公司术中支架类产品销量  图表 34：2016-2018 年公司术中支架类产品销售均价 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

5,599 

7,741 

10,913 

38.3%
41.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

2016 2017 2018
销量 同比增速

（单位：个）

16,927 16,908 17,275 

-0.1%

2.2%

-10%

0%

10%

20%

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2016 2017 2018

平均销售单价 同比增速

（单位：元/个）

26.20 
29.38 

38.25 

12.1%

30.2%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

10

20

30

40

50

2016 2017 2018

术中支架类收入 同比增速

（单位：百万元）

20.64
23.65

31.36

78.8% 80.5% 82.0%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

30

35

2016 2017 2018

术中支架类毛利润 术中支架类毛利率

（单位：百万元）

4,754 
5,367 

6,860 

12.9%

27.8%

0%

10%

20%

30%

40%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2016 2017 2018

销量 同比增速

（单位：个）

5,512 5,475 5,576 

-0.68%

1.85%

-10%

0%

10%

20%

0

2,000

4,000

6,000

8,000

2016 2017 2018

平均销售单价 同比增速

（单位：元/个）



公司深度研究 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

外周血管介入领域先行者，未来进口替代可期 

 公司抢先布局外周血管介入医疗器械领域，未来有望凭借产品价格与技术
优势，逐步实现对竞争对手的进口替代。虽然公司与国际领先企业在外周
血管介入医疗器械领域竞争力存在一定差距，但公司已经成功开发出
CROWNUS 外周血管支架系统以及 Reewarm 外周球囊扩张导管，并规划
建立日益完整的产品线。在国家鼓励医疗器械创新的大潮下，有望进一步
提升市占率，逐步实现进口替代。 

CROWNUS 外周血管支架系统适用于治疗髂动脉、股动脉、锁骨下动脉的
狭窄或闭塞。产品设计具有多个优势：端部直杆连接设计增强了支架
轴向的稳定性，避免了支架短缩的问题；采用独特的“V 形”开环设
计，产品柔顺性强，更贴合血管形态；独特的输送器结构有效地提升
了产品释放定位性。 

Reewarm 外周球囊扩张导管适用于经皮腔内血管成形术中对腹股沟以下动
脉，包括髂动脉、股动脉、腘动脉和膝下动脉，因动脉粥样硬化引起
的狭窄或闭塞性病变的扩张。产品设计具有多个优势：减少对血管的
损伤；复合型亲水涂层，提升球囊通过性。 

药物球囊扩张导管球囊表面有药物涂层，用于外周动脉血管狭窄性或闭塞
性病变的治疗。1）公司处于注册证申请阶段的药物球囊扩张导管采用
螺旋层压喷涂工艺和微晶结构的药物单位，使得药物能够长期持续释
放，可以减少下肢狭窄病变扩张后的再狭窄问题。2）公司处于预研阶
段的新一代药物球囊扩张导管产品加入了促进内皮化愈合的药物，可
与紫杉醇一起提高通畅率。同时，通过球囊表面改性的方法，提高涂
层牢固度，增加递送到靶血管的药量，提高药物有效释放到血管壁的
药量，从而减少产品的总载药量，增加产品的安全性。 

外周血管类产品有望为公司业绩持续增长提供新动能。目前虽然公司外周血管
介入领域处于初期阶段，体量较小，但考虑到未来外周介入治疗类核心品
种药物球囊扩张导管有望获批，该部分业务未来增长可期。 

 

图表 35：可比公司外周血管介入类产品概况 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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研发+营销筑高公司竞争护城河 

 公司研发投入占比远高于同行业可比公司。公司高度重视研发投入，2018
年研发支出为 4,786 万元，占收入的比例为 20.7%。公司 2018 年末共有
284 名员工，其中研发人员有 74 人，占比高达 26.1%。研发人员中硕士及
以上学历共 36 名，占全部研发人员的比例为 48.65%。 

 

图表 36：2016-2018 年公司研发投入及占比  图表 37：2018 年公司研发人员占比 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 38：公司主要产品的核心技术 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 截至 2019 年 3 月，公司拥有已授权的境内外专利 86 项，其中境内授
权专利 61 项（发明专利 43 项），境外授权专利 25 项（均为发明专利）。
自成立以来，公司深耕主动脉及外周血管介入医疗器械领域并不断加
大对新产品、新技术的研究开发力度，对产品技术不断进行改进和创
新。 

公司新品研发管线中，预计外周药物球囊今年获批，直管型覆膜支架及
Fontus 分支型术中支架研发进展较快，多款产品在预研中，值得期待。 
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产 品 类 型 技 术 名 称 技 术 来 源 技 术 先 进 性 表 征

分 支 支 架 制 备 技 术 自 主 研 发
全 球 第 一 个 获 批 上 市 的 分 支 型 产 品 ， 可 用 于 累 及 弓 部 的

主 动 脉 夹 层 的 治 疗 ， 隔 绝 病 变 的 同 时 保 证 了 安 全 性

1 8 F超 低 外 径 系 统 制 备 技 术 自 主 研 发 超 低 外 径 的 胸 主 动 脉 支 架 系 统 ， 导 入 性 能 优 良

精 准 释 放 技 术 自 主 研 发 精 准 后 释 放 结 构 ， 减 少 释 放 偏 差 ， 有 效 利 用 锚 定 区

软 鞘 跨 弓 技 术 自 主 研 发
降 低 支 架 系 统 跨 弓 时 对 血 管 的 刺 激 和 伤 害 ， 减 少 术 中 医

源 性 并 发 症

一 体 式 支 架 系 统 制 备 技 术 自 主 研 发
一 体 式 腹 主 动 脉 支 架 ， 解 剖 固 定 的 设 计 降 低 移 位 风 险 ，

同 时 更 适 合 瘤 腔 较 小 的 病 例

1 4 F超 低 外 径 系 统 制 备 技 术 自 主 研 发 超 低 外 径 的 腹 主 动 脉 支 架 系 统 ， 导 入 性 能 优 良

术 中 支 架 系 统 外 科 支 架 制 备 技 术 自 主 研 发
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

球 囊 扩 张 导 管 力 学 传 递 设 计 技 术 自 主 研 发 采 用 高 强 度 导 管 主 体 设 计 ， 增 强 整 体 推 送 性 能 和 通 过 性

胸 主 动 脉 覆 膜 支

架 系 统

腹 主 动 脉 覆 膜 支

架 系 统
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图表 39：公司在研产品概览 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 40：公司在研项目技术与行业技术水平对比 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

公司主要采用经销模式进行销售。在国内销售过程中，除为配合医院要求直接
向汉中市中心医院销售外，公司均通过经销商将产品销售至医院；在国外
销售过程中，公司通过国外经销商将产品销售至国外医疗机构。公司通过
组织或参加学术推广会、学术研讨会、行业展会等方式介绍公司产品原理
特点、使用方法、应用效果等，进行产品推广。 

Talos直管型胸主动脉覆膜支架系统

多分支胸主动脉覆膜支架系统

多分支腹主动脉覆膜支架系统

Fontus分支型术中支架

药物球囊扩张导管

高压球囊扩张导管

新一代药物球囊扩张导管

髂静脉支架系统

腔静脉滤器

静脉取栓系统

其他静脉介入医疗
器械

静脉支架

外周动脉球囊扩张
导管

术中支架类

腹主动脉覆膜支架

胸主动脉覆膜支架

研发方向 样品验证 临床植入 临床随访 注册证申请中项目名称 预研阶段

进展情况

主动
脉支
架类

术中支架类

其他产品

项 目 名 称 与 行 业 技 术 水 平 的 比 较

T a lo s直 管 型 胸 主 动 脉 覆 膜 支 架 系 统
区 别 于 同 行 业 其 他 产 品 的 关 键 在 于 本 产 品 具 有 覆 膜 远 端 微 孔 设 计 ， 远 端 带 孔 的 延 长 段 支 架 可 撑 开 真 腔 ， 同 时 带 孔 的 覆

膜 可 以 保 证 远 端 的 分 支 血 管 不 被 封 堵 ， 从 而 既 能 隔 绝 主 动 脉 夹 层 ， 也 能 保 证 分 支 血 管 的 通 畅

多 分 支 胸 主 动 脉 覆 膜 支 架 系 统
相 较 同 行 业 其 他 产 品 ， 本 产 品 结 构 为 单 分 支 结 合 左 锁 骨 下 动 脉 内 嵌 侧 支 结 构 ， 术 中 容 易 定 位 ， 侧 支 不 容 易 发 生 内 漏 ，

可 不 用 切 开 左 颈 总 动 脉 ， 从 髂 动 脉 入 路

多 分 支 腹 主 动 脉 覆 膜 支 架 系 统
相 较 同 行 业 其 他 产 品 适 应 证 更 广 ， 现 有 的 多 数 腹 主 动 脉 覆 膜 支 架 产 品 要 求 瘤 颈 大 于 等 于 1 5 m m ， 本 产 品 瘤 颈 长 度 可 小

于 1 0 m m

F o ntus分 支 型 术 中 支 架 国 内 尚 无 同 类 上 市 产 品 ， 产 品 技 术 处 于 领 先 水 平

药 物 球 囊 扩 张 导 管
球 囊 表 面 有 药 物 涂 层 ， 用 于 外 周 动 脉 血 管 狭 窄 性 或 闭 塞 性 病 变 的 治 疗 。 独 特 的 螺 旋 层 压 喷 涂 工 艺 ， 药 物 涂 层 牢 固 度 稳

定 ； 微 晶 结 构 的 药 物 单 位 ， 保 证 药 物 长 期 持 续 释 放

高 压 球 囊 扩 张 导 管 产 品 性 能 直 接 对 标 市 场 标 杆 产 品

新 一 代 药 物 球 囊 扩 张 导 管

现 有 药 物 球 囊 产 品 药 物 均 为 紫 杉 醇 ， 在 抑 制 平 滑 肌 细 胞 增 生 的 同 时 ， 也 抑 制 了 内 皮 化 的 快 速 愈 合 ， 新 一 代 产 品 加 入 促

进 内 皮 化 愈 合 的 药 物 ， 与 紫 杉 醇 一 起 提 高 通 畅 率 。 同 时 ， 通 过 球 囊 表 面 改 性 的 方 法 ， 提 高 涂 层 牢 固 度 ， 增 加 递 送 到 靶

血 管 的 药 量 ， 提 高 药 物 有 效 释 放 到 血 管 壁 的 药 量 ， 从 而 减 少 产 品 的 总 载 药 量 ， 增 加 产 品 的 安 全 性 。 属 于 行 业 领 先 水 平

髂 静 脉 支 架 系 统

本 产 品 具 有 良 好 的 支 撑 力 和 纵 向 柔 顺 性 能 ， 支 架 符 合 髂 总 静 脉 开 口 解 剖 生 理 结 构 ， 设 计 不 同 分 段 网 孔 和 分 段 支 撑 力 ，

易 于 放 在 迂 曲 血 管 内 ， 可 用 于 跨 关 节 放 置 ， 支 架 近 端 采 用 斜 口 或 喇 叭 口 结 构 ， 防 止 支 架 端 口 外 折 损 失 血 管 。 系 统 具 有

精 确 定 位 ， 支 架 未 完 全 释 放 时 仍 可 调 整 位 置 后 再 次 释 放 的 功 能 ， 并 可 以 控 制 支 架 前 跳 或 提 前 释 放

腔 静 脉 滤 器

本 产 品 同 时 具 备 可 回 收 和 可 降 解 转 化 功 能 的 设 计 。 目 前 国 内 外 市 场 的 主 流 设 计 是 可 回 收 滤 器 ， 但 是 实 际 临 床 中 滤 器 回

收 率 较 低 ， 而 滤 器 如 果 不 回 收 长 期 在 患 者 体 内 留 置 又 会 导 致 诸 多 并 发 症 。 本 产 品 不 但 具 备 常 规 滤 器 可 回 收 的 功 能 ， 同

时 也 可 以 不 回 收 ， 无 需 二 次 手 术 滤 器 在 患 者 体 内 降 解 转 化 为 类 支 架 结 构 ， 从 而 降 低 滤 器 长 期 留 置 的 远 期 并 发 症 率

静 脉 取 栓 系 统 相 较 同 行 业 其 他 产 品 ， 本 产 品 的 取 栓 效 率 及 取 栓 后 静 脉 通 畅 率 有 较 大 提 高 ， 同 时 降 低 了 血 尿 、 导 丝 断 裂 等 并 发 症 风 险
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图表 41：公司经销商销售收入占主营业务收入的比例  图表 42：公司经销商数量 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 经过多年发展，公司产品已覆盖国内 30 个省、自治区和直辖市的 700
多家医院，与 100 余家经销商建立合作关系，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，随着我国居民生活水平的不断
提升和医疗消费升级，该等地区未来微创伤介入治疗的渗透率将进一
步提高，公司可在市场扩容过程中率先受益。 

图表 43：2016-2018 年公司各区域销售占比 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

 公司主要产品的终端客户以国内公立三甲医院为主，占比高达 80%以
上。 
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图表 44：2016-2018 年公司主动脉支架类产品销售医院
分布（绝对数） 

 图表 45：2016-2018 年公司主动脉支架类产品销售医院
分布（占比） 

 

 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

图表 46：2016-2018 年公司术中支架类产品销售医院分
布（绝对数） 

 图表 47：2016-2018 年公司术中支架类产品销售医院分
布（占比） 

 

 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所  来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

募集资金用途 

 公司于 2019 年 7 月登陆科创板，公开发行 1800 万股，募集资金净额合计
7.3 亿元。主要用于主动脉及外周血管介入医疗器械产业化项目及主动脉及
外周血管介入医疗器械研究开发项目，合计约占总投资金额的 77.8%。 

图表 48：公司募集资金用途 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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募 投 项 目 名 称
项 目 总 投 资

（ 百 万 元 ）

计 划 利 用 募 集 资 金 额

（ 百 万 元 ）
项 目 备 案 号

主 动 脉 及 外 周 血 管 介 入 医 疗 器 械 产 业 化 项 目 1 5 1 .2 8                  1 5 1 .2 8                       2 0 1 9 -3 1 0 1 1 5 -3 5 -0 3 -0 0 1 7 6 6

主 动 脉 及 外 周 血 管 介 入 医 疗 器 械 研 究 开 发 项 目 3 5 4 .9 8                  3 5 4 .9 8                       2 0 1 9 -3 1 0 1 1 5 -3 5 -0 3 -0 0 1 8 6 2

营 销 网 络 及 信 息 化 建 设 项 目 4 4 .8 4                    4 4 .8 4                         2 0 1 9 -3 1 0 1 1 5 -3 5 -0 3 -0 0 1 8 6 3

补 充 流 动 资 金 1 0 0 .0 0                  1 0 0 .0 0                       -

合 计 6 5 1 .1 0                  6 5 1 .1 0                       -
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投资建议与盈利预测 

 我们看好主动脉和外周血管介入行业未来的发展前景，公司已是主动脉介
入领域市占率第一的国产企业，新品上市节奏稳健，在研品种管线丰富，
销售队伍和经销商资源强大，管理治理的专业化及现代化程度高。我们看
好公司不断推进主动脉及外周血管领域国产替代，成为行业成长的最大受
益者。 

 我们对公司未来各业务板块情况作出预测，结合费用估计，预计公司
2019-2021 年营业收入分别为 3.34 亿元、4.50 亿元、5.96 亿元，分别同
比增长 44.5%、34.7%、32.6%。 

 我们假设公司主动脉支架类新产品推出节奏良好，预计 2019-2021 年
主动脉支架类产品销量增长率分别为 48%、38%和 35%，产品单位价
格保持稳定，毛利率分别为 79.36%、79.24%和 79.21%。 

 我们假设公司术中支架类板块增长稳健，预计 2019-2021 年术中支架
类产品销量增长率分别为 28%、23%和 20%，产品单位价格保持稳定，
毛利率分别为 81.82%、81.48%和 81.13%。 

图表 49：2019-2021 年公司收入及利润预测 

 
来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 公司的主营业务隶属于心血管介入高值耗材领域，本报告选取科创板上市
公司南微医疗、佰仁医疗、赛诺医疗三家公司作为心脉医疗的可比公司。 

 

项 目 （ 单 位 ： 百 万 元 ） 2 0 1 6 A 2 0 1 7 A 2 0 1 8 A 2 0 1 9 E 2 0 2 0 E 2 0 2 1 E

总 收 入 1 2 5                1 6 5                2 3 1                3 3 4                4 4 9                5 9 4                

Y o Y 3 1 .7 6 % 3 9 .9 6 % 4 4 .4 7 % 3 4 .3 6 % 3 2 .3 4 %

总 成 本 2 7                  3 4                  4 6                  6 8                  9 2                  1 2 3                

Y o Y 2 6 .2 % 3 6 .1 % 4 8 .1 % 3 5 .7 % 3 3 .0 %

毛 利 率 7 8 .6 4 % 7 9 .5 5 % 8 0 .1 1 % 7 9 .6 1 % 7 9 .4 1 % 7 9 .3 1 %

主 动 脉 支 架 类

收 入 9 4 .8 1 3 0 .9 1 8 8 .5 2 7 7 .5 3 8 0 .4 5 1 2 .5

 Y o Y 3 8 .1 % 4 4 .0 % 4 7 .2 % 3 7 .1 % 3 4 .7 %

占 营 业 收 入 比 例 7 5 .6 % 7 9 .3 % 8 1 .6 % 8 3 .1 % 8 4 .8 % 8 6 .3 %

成 本 2 1 .2 2 8 .0 3 9 .1 5 7                  7 9                  1 0 6                

毛 利 率 7 7 .6 2 % 7 8 .5 8 % 7 9 .2 6 % 7 9 .3 6 % 7 9 .2 4 % 7 9 .2 4 %

术 中 支 架 类

收 入 2 6 .2 2 9 .4 3 8 .2 4 8 .3               5 8 .3               6 8 .7               

 Y o Y 1 2 % 3 0 % 2 6 % 2 1 % 1 8 %

占 营 业 收 入 比 例 2 0 .9 1 % 1 7 .7 9 % 1 6 .5 5 % 1 4 .4 6 % 1 3 .0 0 % 1 1 .5 7 %

成 本 5 .6 5 .7 6 .9 8 .8                 1 0 .8               1 3 .0               

毛 利 率 7 8 .7 9 % 8 0 .5 0 % 8 2 .0 0 % 8 1 .8 2 % 8 1 .4 8 % 8 1 .1 3 %

其 他 产 品

收 入 0 .6 1 .0 2 .5 4 .0 7               5 .9 0               8 .5 6               

Y o Y 7 3 .2 1 % 1 6 2 .3 3 % 6 0 % 4 5 % 4 5 %

占 营 业 收 入 比 例 0 .4 5 % 0 .5 9 % 1 .1 0 % 1 .2 2 % 1 .3 2 % 1 .4 4 %

其 他 业 务

收 入 3 .8 3 .9 1 .8 4 .0 4 .0 4 .0

Y o Y 2 .9 5 % -5 3 .5 2 % 1 2 0 .6 2 % 0 .0 0 % 0 .0 0 %

占 营 业 收 入 比 例 3 .0 2 % 2 .3 6 % 0 .7 8 % 1 .2 0 % 0 .8 9 % 0 .6 7 %
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图表 50：2016-2019 年可比公司营业收入对比（2019 为
快报数据） 

 图表 51： 2017-2019 年可比公司营业收入增速对比
（2019 为快报数据） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 52：2016-2019 年可比公司归母净利润对比（2019

为快报数据） 

 图表 53：2017-2019 年可比公司归母净利润增速对比
（2019 为快报数据） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 54：2016-2018 年可比公司毛利率对比  图表 55：2016-2019Q3 可比公司销售费用率对比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 56：2016-2019Q3 可比公司管理费用率对比  图表 57：2016-2019Q3 可比公司研发费用率对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 我们选用可比公司法对公司进行估值，参考可比公司 2019 业绩快报对应
归母净利润的市盈率，考虑公司近年来收入和归母净利润增速保持在较高
水平，且净利率水平具备一定优势，给予公司 2020 年预测归母净利润 70
倍市盈率，对应上市公司 12 个月内目标市值 133.6 亿元，12 个月内对应
目标价为 185.6 元，首次覆盖给与“买入”评级。 

图表 58：可比公司估值情况（截止 2020/03/25） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

风险提示 

 新产品研发不及预期：产品研发具有不确定性，可能面临投入成本过高、
研发进程缓慢、研发失败的风险。 

 新产品注册进度不达预期：公司产品注册前置程序较多，周期较长，可能
存在新产品无法及时完成注册的风险。 

 产品销售推广不达预期：经销商渠道的覆盖广度、稳定性将直接影响公司
产品销售。 

 国外竞争对手改变竞争策略：美敦力、波科等海外厂商改变产品价格、销
售推广模式等，将对公司的市场经营策略产生影响。 

 核心技术人员流失风险：核心技术人员流失可能导致公司产品技术泄密、
研发进程放缓或终止。 

 高值耗材集中采购导致产品价格下降：医疗器械的集中采购可能导致公司
产品价格下调。 

 政府补助政策变动风险：不能持续获得政府补助可能对公司的经营业绩造
成不利影响。 
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代 码 公 司 名 称
当 前 市 值

（ 亿 元 ）

2 0 1 8年 归 母 净 利 润

（ 百 万 元 ）

对 应 2 0 1 8年 归 母 净

利 润 市 盈 率

2 0 1 8年 扣 非 归 母 净

利 润 （ 百 万 元 ）

对 应 2 0 1 8年 扣 非 归

母 净 利 润 市 盈 率

2 0 1 9年 归 母 净 利 润

（ 百 万 元 ） （ 快 报 ）

对 应 2 0 1 9年 归 母 净 利 润

（ 快 报 ） 市 盈 率

6 8 8 0 2 9 .S H 南 微 医 学 2 1 7 .3 6      1 9 2 .7 0                1 1 2 .8 0                1 7 5 .2 0                 1 2 4 .0 6                 3 0 3 .6 0                     7 1 .5 9                          

6 8 8 1 9 8 .S H 佰 仁 医 疗 4 1 .5 5       3 3 .4 0                  1 2 4 .4 0                4 8 .0 3                   8 6 .5 1                   6 2 .6 1                      6 6 .3 6                          

6 8 8 1 0 8 .S H 赛 诺 医 疗 6 7 .3 2       8 9 .1 9                  7 5 .4 8                  8 7 .5 0                   7 6 .9 4                   9 0 .6 2 7 4 .2 9                          

算 数 平 均 1 0 4 .2 3                9 5 .8 4                   7 0 .7 5                          

市 值 加 权 平 均 8 9 .1 6                  9 5 .3 0                   7 1 .4 8                          



公司深度研究 

- 26 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 原材料采购风险：贸易摩擦导致公司海外原材料采购价格提高、供货周期
变长。 

 无形资产减值风险：市场环境变化、技术更新迭代等因素导致无形资产发
生减值。 

 存货减值风险：产品销售价格变化、滞销等情形可能导致存货减值。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营业务收入 125 165 231 334 450 596  货币资金 28 32 50 850 867 918 

增长率  31.8% 40.0% 44.5% 34.7% 32.6%  应收款项 19 24 24 47 65 78 

主营业务成本 -30 -37 -49 -68 -92 -123  存货  24 26 34 42 56 76 

%销售收入 23.7% 22.3% 21.2% 20.4% 20.5% 20.6%  其他流动资产 5 7 9 10 14 19 

毛利 96 128 182 266 357 473  流动资产 76 88 116 948 1,002 1,090 

%销售收入 76.3% 77.7% 78.8% 79.6% 79.5% 79.4%  %总资产 40.4% 39.5% 43.2% 85.2% 80.2% 76.5% 

营业税金及附加 -2 -2 -2 -4 -5 -6  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.2% 1.2% 0.8% 1.2% 1.1% 1.1%  固定资产 50 49 48 50 104 159 

销售费用 -23 -26 -40 -52 -70 -92  %总资产 26.5% 21.9% 18.0% 4.5% 8.3% 11.2% 

%销售收入 18.3% 15.7% 17.4% 15.6% 15.5% 15.4%  无形资产 60 84 101 114 144 177 

管理费用 -5 -6 -14 -22 -28 -33  非流动资产 112 136 153 164 248 336 

%销售收入 4.4% 3.7% 5.9% 6.5% 6.3% 5.6%  %总资产 59.6% 60.5% 56.8% 14.8% 19.8% 23.5% 

研发费用 -20 -20 -29 -55 -75 -92  资产总计 189 224 269 1,112 1,250 1,426 

%销售收入 16.0% 12.2% 12.6% 16.5% 16.7% 15.5%  短期借款 1 1 1 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 46 74 98 133 179 250  应付款项 45 12 17 32 43 56 

%销售收入 36.4% 44.9% 42.2% 39.8% 39.9% 41.8%  其他流动负债 14 13 21 29 37 44 

财务费用 -1 0 0 9 18 18  流动负债 59 25 39 61 80 100 

%销售收入 0.4% 0.0% 0.0% -2.8% -4.0% -3.1%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 -2 -1 -2 -3 -2  其他长期负债 6 11 13 18 22 26 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  65 36 53 79 102 126 

投资收益 0 0 0 0 0 0  普通股股东权益 123 188 216 1,033 1,148 1,300 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 54 54 54 72 72 72 

营业利润 45 74 105 150 204 276  未分配利润 5 62 59 144 259 411 

营业利润率 35.8% 44.8% 45.4% 44.9% 45.4% 46.2%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 3 0 0 15 18 20  负债股东权益合计 189 224 269 1,112 1,250 1,426 

税前利润 48 74 105 165 222 296         

利润率 38.2% 44.8% 45.4% 49.4% 49.4% 49.6%  比率分析       

所得税 -7 -11 -14 -23 -31 -41   2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

所得税率 14.0% 14.4% 13.5% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 41 63 91 142 191 254  每股收益 N/A N/A 1.679 1.971 2.653 3.533 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.286 3.483 4.004 14.353 15.945 18.065 

归属于母公司的净利润 41 63 91 142 191 254  每股经营现金净流 0.523 1.242 1.929 1.768 2.328 3.279 

净利率 32.8% 38.4% 39.2% 42.5% 42.5% 42.6%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.788 1.061 1.413 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 33.32% 33.71% 41.94% 13.73% 16.64% 19.56% 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E  总资产收益率 21.80% 28.26% 33.72% 12.75% 15.28% 17.83% 

净利润 41 63 91 142 191 254  投入资本收益率 31.61% 33.61% 38.79% 11.07% 13.43% 16.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 4 7 9 9 14 19  主营业务收入增长率 N/A 31.76% 39.96% 44.47% 34.68% 32.60% 

非经营收益 0 0 -1 -13 -18 -20  EBIT增长率 N/A 62.56% 31.54% 36.23% 34.83% 39.22% 

营运资金变动 -17 -3 6 -11 -19 -17  净利润增长率 N/A 54.17% 43.01% 56.47% 34.61% 33.19% 

经营活动现金净流 28 67 104 127 168 236  总资产增长率 N/A 18.91% 19.87% 313.78% 12.36% 14.11% 

资本开支 -32 -28 -25 -6 -77 -85  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 27.5 46.9 37.1 45.0 48.0 43.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 148.4 248.1 222.2 225.0 227.0 230.0 

投资活动现金净流 -32 -28 -25 -6 -77 -85  应付账款周转天数 35.1 60.5 47.4 38.0 39.0 40.0 

股权募资 36 0 0 732 0 0  固定资产周转天数 144.8 105.9 74.7 54.6 67.9 72.7 

债权募资 -11 0 0 3 3 2  偿债能力       

其他 -7 -37 -64 -57 -76 -102  净负债/股东权益 -21.88% -16.43% -22.47% -82.24% -75.53% -70.62% 

筹资活动现金净流 17 -37 -64 679 -73 -100  EBIT利息保障倍数 90.7 -1,138.4 -990.3 -14.3 -10.1 -13.5 

现金净流量 13 2 15 800 17 51  资产负债率 34.58% 16.16% 19.59% 7.12% 8.17% 8.83%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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