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公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

心脉医疗(688016)公司点评报告 2021 年 08 月 25 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，创新产品齐迎收获期 

——心脉医疗 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
8 月 25 日，公司发布 2021 年半年报：实现营收 3.62 亿元（+68.62%），
实现归母净利润 1.85 亿元（+53.23%），扣非后归母净利润 1.79 亿元
（+64.27%）。 
 
国元观点： 
 2021H1 业绩符合预期，盈利能力稳定 
公司2021H1业绩增长符合预期，Q2单季度实现营收1.65亿元（+42.51%），
实现归母净利润 0.83 亿元（+35.97%），在去年 Q2 高基数下仍取得高速增
长。公司费用率保持稳定，报告期内公司销售费用率为 8.25%（-0.24pct），
管理费用率为 3.04%（-1.16pct），研发费用率为 11.16%（+0.83pct），财务
费用为-1.80%（+2.27pct），主要系购买银行理财产品收益波动导致。
2021H1 公司毛利率为 79.60%（+0.5pct），盈利能力稳定且维持在较高水
平。经营性现金流为 1.68 亿元（+77.66%），高于收入与利润增速，运营周
转能力大幅提升。 
 三大创新产品齐迎收获期，持续加强国际市场开拓力度 
报告期内公司创新产品高速放量，其中 Castor 分支型主动脉覆膜支架获市
场广泛认可，已覆盖累计超过 600 家终端医院；Minos 腹主动脉覆膜支架
完成重点区域的招投标及入院工作，已覆盖超过 250 家终端医院；Reewarm 
PTX 药物球囊高速放量，已累计覆盖超过 250 家终端医院。国际业务方面，
公司进一步加大上述创新性产品在国际市场的开拓力度，其中 Castor 在西
班牙、意大利和阿根廷完成首例临床植入，Minos 在巴西完成首例临床植
入，Hercules Low Profile 直管型覆膜支架在土耳其完成首例临床植入。截
止报告期末，公司产品已在 16 个海外国家或地区实现了临床植入，同时公
司新签署印度、韩国等国家的代理商并启动当地产品注册，进一步提升了公
司在国际市场的品牌形象和市场覆盖。 
 进军肿瘤介入领域，在研管线稳步推进 
2021 年公司加速业务布局，成立子公司拓脉医疗专注于肿瘤介入领域，首款重
磅产品 TIPS 覆膜支架系统已完成动物实验并进行型式送检，预计将于 2022
年进入临床植入阶段。主动脉介入方面，Fontus 分支型术中支架系统提交注册
申请并进行补充资料提交，目前处于获取注册证的审批阶段，Talos 直管型胸
主动脉覆膜支架系统已提交注册申请并完成预审核，目前处于获取注册证的审
批阶段；外周介入方面，高压球囊扩张导管目前已提交注册申请并完成体系考
核，目前处于获取注册证的审批阶段。外周静脉支架系统完成临床植入近 100 
例，预计将于今年完成全部临床植入；静脉取栓系统及腔静脉滤器已获得型检
报告正在推进后续临床工作，公司在研管线稳步推进，后续增长动力强劲。 
 投资建议与盈利预测 
公司作为国内主动脉介入龙头，研发实力强劲。进军外周介入后，有望凭借研
发、渠道优势在外周介入的蓝海市场中抢占更多市场份额，充分享受国产替代
红利。预计 21-23 年公司营收为 6.89/ 9.51/ 12.98 亿元，归母净利润为 3.05/ 
3.99/ 5.09 亿元，EPS 分别为 4.24/ 5.54/ 7.08 元，对应 PE 为 69/ 53/ 42X，
维持“买入”评级。 
 风险提示 
市场竞争加剧风险；产品销售不及预期；产品研发不及预期；带量采购风险。 
 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 333.73  470.25  688.92  951.04  1297.65  

收入同比（%） 44.39  40.91  46.50  38.05  36.45  

归母净利润(百万元) 141.76  214.61  305.22  398.87  509.27  

归母净利润同比(%) 56.38  51.40  42.22  30.68  27.68  

ROE（%） 13.30  17.39  20.70  21.97  22.72  

每股收益（元） 1.97  2.98  4.24  5.54  7.08  

市盈率(P/E) 149.27 98.60  69.33  53.05  41.55  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  293.98 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 454.61 / 206.95 

A 股流通股（百万股）： 38.63 

A 股总股本（百万股）： 71.98 

流通市值（百万元）： 11355.04 

总市值（百万元）： 21160.14 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 990.35  1196.72  1436.05  1799.19  2248.43   营业收入 333.73  470.25  688.92  951.04  1297.65  

  现金 889.21  1051.19  1231.91  1514.56  1857.82   营业成本 68.93  98.28  143.75  198.22  270.68  

  应收账款 34.23  48.79  70.35  97.71  133.27   营业税金及附加 1.67  2.80  4.06  5.48  7.57  

  其他应收款 0.16  0.14  0.36  0.42  0.58   营业费用 55.44  59.52  62.00  95.10  142.74  

  预付账款 10.36  14.53  21.97  29.88  40.87   管理费用 15.98  19.81  31.95  43.00  58.51  

  存货 56.29  82.06  111.46  156.62  215.90   研发费用 49.64  73.01  109.51  164.26  246.39  

  其他流动资产 0.11  0.00  0.00  0.00  0.00   财务费用 -9.16  -7.68  -5.71  -6.87  -8.43  

非流动资产 165.36  179.35  186.35  187.27  190.17   资产减值损失 -2.99  -2.06  -2.19  -2.28  -2.21  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 47.79  51.17  47.71  43.57  39.09   投资净收益 0.81  13.93  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 45.31  60.62  66.77  72.92  79.07   营业利润 164.27  249.93  354.24  463.13  591.38  

  其他非流动资产 72.25  67.56  71.87  70.78  72.01   营业外收入 0.07  0.04  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1155.71  1376.07  1622.40  1986.46  2438.61   营业外支出 0.00  0.42  0.00  0.00  0.00  

流动负债 70.08  114.66  129.77  150.01  174.35   利润总额 164.34  249.55  354.24  463.13  591.38  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 22.58  34.94  49.02  64.27  82.11  

  应付账款 9.73  17.83  24.15  34.19  46.28   净利润 141.76  214.61  305.22  398.87  509.27  

  其他流动负债 60.35  96.83  105.62  115.82  128.07   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 19.66  27.44  18.23  20.75  22.80   归属母公司净利润 141.76  214.61  305.22  398.87  509.27  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 165.87  257.87  364.04  471.85  598.57  

 其他非流动负债 19.66  27.44  18.23  20.75  22.80   EPS（元） 1.97  2.98  4.24  5.54  7.08  

负债合计 89.74  142.09  147.99  170.76  197.15         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  
 主要财务比率      

  股本 71.98  71.98  71.98  71.98  71.98   会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 808.91  809.09  809.09  809.09  809.09   成长能力      

  留存收益 185.08  352.91  593.34  934.64  1360.39   营业收入(%) 44.39  40.91  46.50  38.05  36.45  

归属母公司股东权益 1065.97  1233.97  1474.41  1815.70  2241.46   营业利润(%) 56.67  52.15  41.73  30.74  27.69  

负债和股东权益 1155.71  1376.07  1622.40  1986.46  2438.61   归属母公司净利润(%) 56.38  51.40  42.22  30.68  27.68  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 79.35  79.10  79.13  79.16  79.14  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 42.48  45.64  44.30  41.94  39.25  

经营活动现金流 143.20  217.44  266.78  347.75  435.15   ROE(%) 13.30  17.39  20.70  21.97  22.72  

  净利润 141.76  214.61  305.22  398.87  509.27   ROIC(%) 68.75  103.36  115.97  122.86  124.11  

  折旧摊销 10.77  15.61  15.51  15.59  15.63   偿债能力           

  财务费用 -9.16  -7.68  -5.71  -6.87  -8.43   资产负债率(%) 7.76  10.33  9.12  8.60  8.08  

  投资损失 -0.81  -13.93  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 3.99  0.00  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -4.72  1.64  -47.93  -64.79  -87.77   流动比率 14.13  10.44  11.07  11.99  12.90  

 其他经营现金流 5.37  7.19  -0.31  4.95  6.46   速动比率 13.27  9.68  10.15  10.89  11.58  

投资活动现金流 -11.07  -8.67  -26.98  -14.40  -16.81   营运能力           

  资本支出 21.24  26.22  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.47  0.37  0.46  0.53  0.59  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 11.23  10.76  10.99  10.75  10.67  

 其他投资现金流 10.17  17.55  -26.98  -14.40  -16.81   应付账款周转率 8.64  7.13  6.85  6.80  6.73  

筹资活动现金流 707.16  -46.79  -59.07  -50.71  -75.08   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.97  2.98  4.24  5.54  7.08  

  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流(最新摊薄) 1.99  3.02  3.71  4.83  6.05  

  普通股增加 18.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 14.81  17.14  20.48  25.23  31.14  

  资本公积增加 712.56  0.18  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -23.40  -46.96  -59.07  -50.71  -75.08   P/E 149.27  98.60  69.33  53.05  41.55  

现金净增加额 839.30  161.98  180.72  282.64  343.26   P/B 21.40  18.50  14.35  11.65  9.44  

       EV/EBITDA 62.20  68.90  55.22  42.60  33.58  



    

      

 

 


