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核心产品推动业绩放量，Q2延续高增长 
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推荐（维持） 

现价：279 元 

主要数据  
 

行业  医药生物  

公司网址  www.endov astec.com 

大股东 /持股 MicroPort Endov ascular CHINA 

Corp. Limited/45.71% 

实际控制人   

总股本 (百万股) 72 

流通 A股 (百万股 ) 39 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 201 

流通 A股市值 (亿元) 108 

每股净资产 (元) 18.81 

资产负债率 (%) 12.7 
 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2021 年中报：上半年实现营收 3.62 亿元（+68.62%），实现归属净利

润 1.85 亿元（+53.23%），扣非归属净利润 1.80 亿元（+64.27%）。业绩位于

先前业绩预告的中值附近。 

 

平安观点： 
 Q2 继续高速增长，核心产品放量态势良好：  

公司 Q2 单季度实现营收 1.65 亿元（+42.51%），实现扣非归属净利润 0.81

亿元（+38.44%）。保持公司过往几年的高速增长态势。Castor 和 Minos

仍然是公司核心增长驱动力，上半年 Castor 覆盖医院超过 600（比年初

+50）家，Minos 覆盖医院超过 250（比年初+100）家。同时，外周球囊

经过 1 年的入院和推广工作覆盖医院也超过 250（比年初+120）家，也开

始放量，预期下半年会有更好表现。  

Q2 期间公司毛利率为 79.04%（-0.66PP），基本维持稳定状态。费用率则

整体有所下降，其中销售费用率为 7.21%（-1.04PP），管理费用率为 3.96%

（-0.85PP），研发费用率为 11.73%（+0.02PP），随着更多产品进入研发

后期，公司保持着较高强度的研发投入。 

 研发持续推进，新产品有望近期内上市，产品线进一步拓宽：  

作为业内龙头企业，公司凭借自身的洞察力布局了众多产品。从目前已披

露的信息看，公司不管是产品先进程度还是研发管线深度均处于业内领先

位置。目前分支支架 Fontus、胸主动脉支架 Talos 均处于上市审批阶段，

高压球囊也于上半年进入注册审批阶段。这些产品有望能在较短时间内陆

续上市。持续的新品上市保障了公司高增长的可持续性，也进一步稳固了

公司的行业领先地位。  

公司同时致力于拓宽产品管线，扩大市场空间。继外周动脉、静脉介入产

品之后，公司又成立上海拓脉，进入到肿瘤介入产品的开发中。  

  

 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 35.8 

净利润(百万元) 142 215 291 394 532 

YOY(%) 56.4 51.4 35.5 35.5 35.0 

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) 141.7 93.6 69.1 51.0 37.8 

P/B(倍) 18.8 16.3 13.2 10.5 8.2  
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 实现多国临床植入，国际化战略再进一步 ： 

2021H1 公司产品的海外临床植入已增加至 16 个国家和地区，以欧洲、南美主流国家为主。同时公司也与印度、韩国代理商

签署协议，开展当地产品注册进程。从布局上看，公司的国际战略框架已基本构建完成，覆盖了除美国外大部分全球高值医

疗耗材主要市场。假以时日，公司有望实现高端医疗耗材的海外输出。 

 维持“推荐”评级：公司新产品放量速度好于预期，维持 2021-2023 年 EPS 为 4.04、5.47、7.39 元的预测，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 1,197 1,488 1,917 2,487 

现金  1,051 1,291 1,647 2,120 

应收票据及应收账款 49 68 93 126 

其他应收款 0 0 1 1 

预付账款 15 22 30 40 

存货  82 107 147 199 

其他流动资产 0 0 0 0 

非流动资产 179 200 216 244 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 51 72 89 116 

无形资产 61 64 73 80 

其他非流动资产 68 65 54 49 

资产总计 1,376 1,688 2,133 2,731 

流动负债 115 136 187 253 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 18 21 28 38 

其他流动负债 97 116 159 215 

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 142 164 214 281 

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 353 644 1,038 1,569 

归属母公司股东权益 1,234 1,525 1,919 2,450 

负债和股东权益 1,376 1,688 2,133 2,731  

 

 

 

 

 

 

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 217 269 384 516 

净利润 215 291 394 532 

折旧摊销 16 22 28 30 

财务费用 -8 -4 -5 -7 

投资损失 -14 -14 -14 -14 

营运资金变动 2 -30 -23 -30 

其他经营现金流 7 4 4 5 

投资活动现金流 -9 -33 -33 -50 

资本支出 18 43 43 59 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -27 -76 -76 -109 

筹资活动现金流 -47 4 5 7 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -47 4 5 7 

现金净增加额 162 240 356 473  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 470 659 904 1,228 

营业成本 98 137 188 255 

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 -4 -5 -7 

资产减值损失 -2 -2 -2 -2 

信用减值损失 -1 0 0 0 

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 215 291 394 532 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 215 291 394 532 

EBITDA 257 355 480 641 

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 35.8 

营业利润(%) 52.2 34.9 35.5 35.0 

归属于母公司净利润(%) 51.4 35.5 35.5 35.0 

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(%) 99.2 125.0 130.0 145.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 10.3 9.7 10.1 10.3 

净负债比率(%) -85.2 -84.7 -85.8 -86.5 

流动比率 10.4 10.9 10.3 9.8 

速动比率 9.6 10.0 9.3 8.9 

营运能力     

总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 

应收账款周转率 9.6 9.8 9.8 9.8 

应付账款周转率 5.5 6.7 6.7 6.7 

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) 3.02 3.74 5.34 7.17 

每股净资产(最新摊薄) 17.14 21.18 26.66 34.04 

估值比率     

P/E 93.6 69.1 51.0 37.8 

P/B 16.3 13.2 10.5 8.2 

EV/EBITDA 66.3 53.1 38.6 28.2  
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