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[Table_Main]   

 

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 10 月 28 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，股权激励彰显发展信心 

——心脉医疗 2021 年三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 28 日，公司发布 2021 年三季报：实现营收 5.10 亿元（+55.45%），
实现归母净利润 2.50 亿元（+53.93%），扣非后归母净利润 2.33 亿元
（+55.94%）。 

 

国元观点： 

 业绩符合预期，盈利能力稳定 

公司 2021 前三季度业绩增长符合预期，Q3 单季度实现营收 1.48 亿元
（+30.48%），实现归母净利润 0.65 亿元（+55.93%），在去年 Q3 高基数
下仍取得高速增长。报告期内公司销售费用率为 10.13%（-0.68pct），管理
费用率为 3.53%（-1.14pct），研发费用率为 13.14%（+0.68pct），财务费
用率为-1.78%（+1.38pct），费用率总体保持稳定。2021Q3 公司毛利率为
79.16%（+0.05pct），盈利能力稳定且维持在较高水平。经营性现金流为 2.24

亿元（+57.75%），运营周转能力大幅提升。 

 股权激励计划发布，彰显公司长期发展信心 

公司发布 2021 年限制性股票激励计划，以 184.55 元/股的授予价格向 122

名激励对象授予 67.17 万股限制性股票，激励对象包括公司董事、高级管理
人员、核心技术人员等。以 2020 年公司收入为基础，业绩考核目标 A（归
属系数 100%）要求到 2026 年收入年平均复合增速达到 30%；业绩考核目
标 B（归属系数 80%）要求到 2026 年收入年平均复合增速为 25%。考核
目标除了收入之外还纳入了获得注册证的数量，业绩考核目标 A 要求 2026

年获批至少 9 个Ⅲ类医疗器械；业绩考核目标 B 要求 2026 年获批至少 7

个Ⅲ类医疗器械，若完成相应数量的注册证获取仍可实现股票归属，体现公
司对于研发实力的重视与高标准。 

 在研管线稳步推进，静脉支架纳入绿色审批通道 

公司在研管线持续推进，后续增长动力强劲。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

统完成全部临床植入，近期被纳入创新医疗器械审批通道，有望加速获批进度。  

 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。考虑到产品降价等因素，下调盈利预测，预计 21-23 年公司营收为 6.84/ 

9.40/ 12.80 亿元，归母净利润为 3.05/ 4.09/ 5.32 亿元，EPS 分别为 4.24/ 5.69/ 

7.40 元，对应 PE 为 54/ 40/ 31X，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  684.41  939.65  1280.33  

收入同比（%） 44.39  40.91  45.54  37.29  36.26  

归母净利润(百万元) 141.76  214.61  305.19  409.43  532.37  

归母净利润同比(%) 56.38  51.40  42.21  34.15  30.03  

ROE（%） 13.30  17.39  20.70  22.42  23.42  

每股收益（元） 1.97  2.98  4.24  5.69  7.40  

市盈率(P/E) 116.61 77.02  54.16  40.37  31.05  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  229.65 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）： 8870.28 

总市值（百万元）： 16529.78 
 
[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  1424.65  1794.87  2262.08   营业收入 333.73  470.25  684.41  939.65  1280.33  

  现金 889.21  1051.19  1220.52  1509.80  1869.86   营业成本 68.93  98.28  144.24  199.93  274.26  

  应收账款 34.23  48.79  69.89  96.54  131.49   营业税金及附加 1.67  2.80  4.03  5.41  7.47  

  其他应收款 0.16  0.14  0.36  0.41  0.57   营业费用 55.44  59.52  61.60  75.17  102.43  

  预付账款 10.36  14.53  22.05  30.14  41.41   管理费用 15.98  19.81  27.38  37.59  51.21  

  存货 56.29  82.06  111.84  157.98  218.76   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  -5.68  -6.83  -8.45  

非流动资产 165.36  179.35  197.81  202.43  208.58   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  59.17  58.73  57.50   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  354.21  475.40  618.20  

  其他非流动资产 72.26  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  1622.46  1997.30  2470.65   营业外支出 0.00  0.42  0.00  0.00  0.00  

流动负债 70.08  114.66  129.85  150.30  174.96   利润总额 164.34  249.55  354.21  475.40  618.20  

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 22.58  34.94  49.02  65.97  85.83  

  应付账款 9.73  17.83  24.23  34.48  46.89   净利润 141.76  214.61  305.19  409.43  532.37  

  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  305.19  409.43  532.37  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 165.87  257.87  364.58  485.46  627.14  

 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  5.69  7.40  

负债合计 89.74  142.09  148.08  171.05  197.76         

 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  593.32  945.18  1391.83   营业收入(%) 44.39  40.91  45.54  37.29  36.26  

归属母公司股东权益 1065.97  1233.97  1474.39  1826.25  2272.89   营业利润(%) 56.67  52.15  41.72  34.21  30.04  

负债和股东权益 1155.71  1376.07  1622.46  1997.30  2470.65   归属母公司净利润(%) 56.38  51.40  42.21  34.15  30.03  

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 79.35  79.10  78.92  78.72  78.58  

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 42.48  45.64  44.59  43.57  41.58  

经营活动现金流 143.20  217.44  267.41  359.43  459.14   ROE(%) 13.30  17.39  20.70  22.42  23.42  

  净利润 141.76  214.61  305.19  409.43  532.37   ROIC(%) 68.75  103.36  111.09  120.41  123.87  

  折旧摊销 10.77  15.61  16.05  16.89  17.38   偿债能力           

  财务费用 -9.16  -7.68  -5.68  -6.83  -8.45   资产负债率(%) 7.76  10.33  9.13  8.56  8.00  

  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  -47.85  -65.04  -88.68   流动比率 14.13  10.44  10.97  11.94  12.93  

 其他经营现金流 5.37  7.19  -0.31  4.97  6.52   速动比率 13.27  9.68  10.06  10.83  11.60  

投资活动现金流 -11.07  -8.67  -38.98  -19.40  -21.81   营运能力           

  资本支出 21.24  26.22  12.00  5.00  5.00   总资产周转率 0.47  0.37  0.46  0.52  0.57  

  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  10.96  10.73  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  6.86  6.81  6.74  

筹资活动现金流 707.16  -46.79  -59.10  -50.74  -77.28   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  5.69  7.40  

  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  3.72  4.99  6.38  

  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  25.37  31.58  

  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  -59.10  -50.74  -77.28   P/E 116.61  77.02  54.16  40.37  31.05  

现金净增加额 839.30  161.98  169.32  289.29  360.05   P/B 21.40  18.50  11.21  9.05  7.27  

       EV/EBITDA 62.20  68.90  42.44  31.87  24.67  
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