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心脉医疗 (688016)  

不惧疫情影响保持高增长，期待外周介入产品放量 
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推荐（维持） 
现价：337.24元 

主要数据 

 
行业 生物医药 

公司网址 www.endovastec.com 

大股东/持股 MicroPortEndovascularCHINAC

orp.Limited/45.71% 

实际控制人   

总股本(百万股) 72 

流通 A 股(百万股) 37 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 242.74 

流通 A 股市值(亿元) 124.42 

每股净资产(元) 16.42 

资产负债率(%) 8.9 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

 
 《心脉医疗*688016*创新驱动业绩增长，外周介
入打开额外成长空间》  2021-01-18 

《心脉医疗*688016*Q2业务恢复情况良好，药
物球囊放量在即》  2020-08-27 

《心脉医疗*688016*药物球囊获批上市，外周血
管布局再进一步》  2020-04-30 

《心脉医疗*688016*疫情扰动下仍维持增长，
Q2 业务逐步恢复》  2020-04-27 

《心脉医疗*688016*Castor显著放量，更多新
品有望陆续上市》  2020-03-30 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年业绩预增公告：预计全年实现归属净利润1.98-2.27亿元

（+40%-60%），实现扣非归属净利润1.76-2.00亿元（+45%-65%）。扣非归属

净利润增速快于预期。 

平安观点： 

 主动脉介入业务逐季提升，核心产品放量是主要驱动力： 

公司核心产品线主动脉介入系列上半年受疫情影响增长速度有一定程度

放缓，下半年随国内医疗机构常规业务逐步恢复，公司产品销售情况也持

续改善。 

其中治疗刚性较强，以急症手术为主的胸主动脉手术受疫情影响相对较

小，上半年估计依然保持着 30%左右的高速增长，下半年增速进一步提升。

公司在主动脉弓治疗上具有独特优势的支架 Castor 进一步放量，成为驱

动胸主动脉支架持续高增长的动力。 

腹主动脉治疗以择期手术为主，且患者多通过体检发现潜在的主动脉瘤。

因此医院常规业务停摆对腹主动脉支架销售影响非常明显，也阻碍了新上

市产品 Minos 的放量，估计公司上半年腹主动脉支架整体销售为负增长。

下半年，包括 Minos 在内各款腹主动脉支架出货加速，我们推测全年腹主

动脉介入产品销售可能已经回到正增长。 

 外周药球初露尖角，叩开外周介入行业大门： 

作为切入外周介入领域的重要产品，公司在药物球囊 2020 年 4 月获批后

立即展开了产品的入院和推广工作，很快进入了数十家医院。目前国内的

外周介入治疗主要依靠外周支架，药球的使用比例远低于欧美市场。随国

产产品普及，药球的治疗花费将显著降低，带动药球实现放量。 

公司布局外周血管介入十余年，同时还有高压球囊、髂静脉支架、静脉滤

器、取栓系统等产品在研，会在未来数年中陆续落地，成为公司中期发展

的重要驱动力。 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 231  334  450  624  843  

YoY(%) 40.0  44.4  34.9  38.5  35.1  

净利润(百万元) 91  142  205  275  376  

YoY(%) 43.0  56.4  44.5  34.5  36.6  

毛利率(%) 78.8  79.3  79.4  79.7  80.0  

净利率(%) 39.2  42.5  45.5  44.1  44.7  

ROE(%) 41.9  13.3  16.7  18.4  20.1  

EPS(摊薄 /元) 1.26  1.97  2.85  3.83  5.23  

P/E(倍) 267.8  171.2  118.5  88.1  64.5  

P/B(倍) 112.3  22.8  19.8  16.2  12.9    
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 器械行业迎来变革，紧抓具有创新与服务能力的优质标的  

药政变化助推医疗器械行业进入创新时代。常规化、无差异、进口替代率高的高值耗材迎来带量采

购。行业的渠道价值被弱化，创新的目的从躲避降价变为增加临床价值。在此环境下，研发与服务

能力成为医疗器械企业的核心竞争力。心脉作为同时具有这两项能力的优质企业，值得作为资本市

场中长期布局标的。 

 维持“推荐”评级：维持 2020-2022 年 EPS 预测为 2.85、3.83、5.23 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）若公司新

推出产品不能充分融入平台实现快速放量，会对业绩增长造成负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 990  1112  1367  1709  

现金  889  988  1181  1480  

应收票据及应收账款 34  44  64  81  

其他应收款 0  0  0  1  

预付账款 10  15  20  27  

存货  56  65  101  120  

其他流动资产 0  0  0  0  

非流动资产 165  200  244  286  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 48  69  97  129  

无形资产 100  114  131  141  

其他非流动资产 17  17  17  16  

资产总计 1156  1312  1611  1995  

流动负债 70  68  91  99  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 10  12  18  22  

其他流动负债 60  56  74  77  

非流动负债 20  20  20  20  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 20  20  20  20  

负债合计 90  88  111  119  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本  72  72  72  72  

资本公积 809  809  809  809  

留存收益 185  390  665  1042  

归属母公司股东权益 1066  1224  1500  1876  

负债和股东权益 1156  1312  1611  1995   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 143  184  241  344  

净利润 142  205  275  376  

折旧摊销 11  11  15  18  

财务费用 -9  -11  -12  -14  

投资损失 -1  0  0  0  

营运资金变动 -5  -21  -38  -36  

其他经营现金流 5  0  0  0  

投资活动现金流 -11  -46  -59  -59  

资本支出 21  35  44  41  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 10  -11  -15  -18  

筹资活动现金流 707  -40  12  14  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 18  0  0  0  

资本公积增加 713  0  0  0  

其他筹资现金流 -23  -40  12  14  

现金净增加额 839  99  193  299   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 334  450  624  843  

营业成本 69  93  127  169  

营业税金及附加 2  2  3  4  

营业费用 55  61  94  122  

管理费用 16  19  27  36  

研发费用 50  65  87  114  

财务费用 -9  -11  -12  -14  

资产减值损失 -3  1  1  2  

其他收益 16  18  23  26  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 164  237  319  436  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 164  237  319  436  

所得税 23  33  44  60  

净利润 142  205  275  376  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 142  205  275  376  

EBITDA 171  244  328  447  

EPS（元）  1.97  2.85  3.83  5.23   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力         

营业收入(%) 44.4  34.9  38.5  35.1  

营业利润(%) 56.7  44.4  34.4  36.6  

归属于母公司净利润(%) 56.4  44.5  34.5  36.6  

获利能力         

毛利率(%) 79.3  79.4  79.7  80.0  

净利率(%) 42.5  45.5  44.1  44.7  

ROE(%) 13.3  16.7  18.4  20.1  

ROIC(%) 12.7  16.2  17.9  19.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 7.8  6.7  6.9  5.9  

净负债比率(%) -81.6  -79.4  -77.7  -78.1  

流动比率 14.1  16.3  15.0  17.3  

速动比率 13.2  15.1  13.6  15.8  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 11.6  11.6  11.6  11.6  

应付账款周转率 8.6  8.6  8.6  8.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.97  2.85  3.83  5.23  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.86  2.56  3.34  4.79  

每股净资产(最新摊薄) 14.81  17.01  20.83  26.06  

估值比率         

P/E 171.2  118.5  88.1  64.5  

P/B 22.8  19.8  16.2  12.9  

EV/EBITDA 137.1  95.5  70.4  51.0   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 
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