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克服疫情影响业绩逐季加速，新品丰富驱动未来发展 
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推荐（维持） 
现价：275 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） 197.94 

流通 A 股市值(亿元) 101.46 

每股净资产(元) 17.14 

资产负债率(%) 10.3 

 

行情走势图 

 

相关研究报告 

 《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》  2021-01-26 

《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 
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投资要点 

事项： 

公司发布2020年年报：全年实现营收4.70亿元（+40.91%），实现归属净利润

2.15亿元（+51.40%），扣非后归属净利润为1.91亿元（+57.37%），与之前业

绩快报保持一致。公司公布分红预案：每10股派现9元（含税）。 

平安观点： 

 业绩表现逐季加速，新品放量是核心驱动因素： 

国内疫情得到控制后，公司通过线上、线下结合的多种方式积极推动产品

销售。2020Q4 单季度公司实现营收共 1.42 亿元（+64.91%），实现归属

净利润 0.52 亿元（+78.66%），相比第三季度增速进一步加快，帮助公司

实现全年高速增长。 

公司近年来陆续推出具有独特优势的新产品，驱动公司各产品线以显著高

于行业的增速发展。2020 年全年公司主动脉支架产品收入 3.93 亿元

（+42.08%），毛利率为 80.56%（-0.52PP）。估计 Castor 实现翻倍以上

增长，销售规模接近传统胸主动脉支架。腹主动脉支架中，新品 Minos 因

疫情关系推广工作有所推迟但仍表现不错，考虑到 Minos 工艺复杂且生产

尚不具备规模效应，可能是导致主动脉支架综合毛利率小幅下降的原因。

术中支架全年收入 0.56 亿元（+16.13%），毛利率为 79.31%（+0.63PP）。

外周及其他产品实现收入 1634.41 万元（+275.88%），毛利率为 62.46

（+32.95PP），药物球囊的上市带动该板块收入和毛利率快速提升。药物

球囊自 2020 年 4 月末获批后，估计年内销售达到千万元左右的水平。 

费用率方面，因疫情影响正常销售推广工作，2020 年销售费用率下滑至

12.66%（-3.95PP）；管理费用率为 4.21%（-0.58PP）；研发费用率为

15.52%（+0.65PP），系由于更多在研产品进入研发后期所致。 

 药物球囊打开外周介入市场，丰富管线保障增长持续性： 

药物球囊是外周介入耗材中非常关键的一个品种，且国内缺乏同类进口产

品竞争。公司依托药球切入外周介入领域，现已取得初步成效。 

 

  

 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 334  470  659  904  1,228  

YoY(%) 44.4  40.9  40.1  37.2  35.9  

净利润(百万元) 142  215  290  394  532  

YoY(%) 56.4  51.4  35.4  35.5  35.2  

毛利率(%) 79.3  79.1  79.2  79.2  79.2  

净利率(%) 42.5  45.6  44.1  43.6  43.3  

ROE(%) 13.3  17.4  19.1  20.5  21.7  

EPS(摊薄 /元) 1.97  2.98  4.04  5.47  7.39  

P/E(倍) 139.6  92.2  68.1  50.3  37.2  

P/B(倍) 18.6  16.0  13.0  10.3  8.1    
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公司将外周介入视为未来重要的发展方向，现已广泛研发、布局外周动脉、静脉相关产品。在研外

周动脉介入产品包括高压球囊、外周血管支架等产品；在研外周静脉介入产品包括髂静脉支架、腔

静脉滤器、静脉取栓装置等。这些产品将成为公司 2023 年后持续发展的重要驱动力。 

 优质产品渗透欧洲多国，吹响国际化号角 

独特、创新的产品为公司向发达国家市场延伸提供了可能。目前公司 Hercules 直管覆膜支架、外周

药球已获得 CE 证书，Castor、Minos 等产品也已在欧洲多个国家实现了临床植入。背靠相对成熟的

销售、服务体系，心脉的国际化之路值得期待。 

 维持“推荐”评级：公司新产品放量速度好于预期，调整并新增 2021-2023 年 EPS 预测为 4.04、5.47、

7.39 元（原 2021、2022 年 EPS 预测 3.83、5.23 元），持续看好公司后续发展，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 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1197  1462  1850  2372  

现金  1051  1263  1577  2004  

应收票据及应收账款 49  68  92  125  

其他应收款 0  0  0  0  

预付账款 15  20  27  38  

存货  82  111  154  205  

其他流动资产 0  0  0  0  

非流动资产 179  220  254  294  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 51  76  103  138  

无形资产 102  116  124  128  

其他非流动资产 26  27  27  27  

资产总计 1376  1682  2104  2666  

流动负债 115  130  159  188  

短期借款 0  0  0  0  

应付票据及应付账款 18  21  32  39  

其他流动负债 97  109  126  148  

非流动负债 27  27  27  27  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 27  27  27  27  

负债合计 142  157  186  215  

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 353  643  1037  1569  

归属母公司股东权益 1234  1525  1918  2451  

负债和股东权益 1376  1682  2104  2666   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 217  243  342  463  

净利润 215  290  394  532  

折旧摊销 0  12  15  18  

财务费用 -8  -8  -6  -8  

投资损失 -14  -14  -14  -14  

营运资金变动 0  -38  -46  -65  

其他经营现金流 24  0  0  0  

投资活动现金流 -9  -38  -35  -44  

资本支出 26  40  35  40  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 18  2  -1  -4  

筹资活动现金流 -47  8  6  8  

短期借款 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -47  8  6  8  

现金净增加额 162  212  313  427   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 470  659  904  1228  

营业成本 98  137  188  255  

营业税金及附加 3  3  5  6  

营业费用 60  92  122  161  

管理费用 20  28  36  47  

研发费用 73  100  136  184  

财务费用 -8  -8  -6  -8  

资产减值损失 -2  -2  -2  -2  

其他收益 14  15  17  19  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 14  14  14  14  

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 250  337  457  617  

营业外收入 0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 250  337  457  617  

所得税 35  47  63  85  

净利润 215  290  394  532  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 215  290  394  532  

EBITDA 244  343  465  627  

EPS（元）  2.98  4.04  5.47  7.39   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力         

营业收入(%) 40.9  40.1  37.2  35.9  

营业利润(%) 52.2  34.8  35.5  35.2  

归属于母公司净利润(%) 51.4  35.4  35.5  35.2  

获利能力         

毛利率(%) 79.1  79.2  79.2  79.2  

净利率(%) 45.6  44.1  43.6  43.3  

ROE(%) 17.4  19.1  20.5  21.7  

ROIC(%) 16.7  18.5  20.0  21.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 10.3  9.4  8.8  8.1  

净负债比率(%) -83.4  -81.4  -81.0  -80.9  

流动比率 10.4  11.3  11.7  12.6  

速动比率 9.6  10.3  10.5  11.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

应收账款周转率 11.3  11.3  11.3  11.3  

应付账款周转率 7.1  7.1  7.1  7.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.98  4.04  5.47  7.39  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.70  3.37  4.76  6.44  

每股净资产(最新摊薄) 17.14  21.18  26.65  34.04  

估值比率         

P/E 92.2  68.1  50.3  37.2  

P/B 16.0  13.0  10.3  8.1  

EV/EBITDA 76.8  54.1  39.3  28.4   
 



 

 

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） 

推    荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中    性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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