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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 4.61-18.1 

3 个月平均成交量(百万) 4.5 

流通股数(亿) 4.41 

市值(亿) 21.26 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 启明医疗-B（2500.HK）：TAVR业务复

苏启航，在研管线凸显长期竞争优势  

(2023-04-11) 
 

 

[Table_Summary]  事件：近日公司公告 2022 年业绩，实现收入 4.06 亿元（-2.3%），归属母公司

拥有人应占亏损-10.6亿元（183.1%）。 

 疫情影响 2022年全年手术量，净利润亏损扩大。疫情防控影响病人就诊及医生

带教，对 TAVR产品的放量产生明显负面影响，全年收入较 2021年下降 2.3%。

分业务来看，其中 VenusA 系列产品收入 3.58亿元（-11.7%），占比 88.1%；V

enusP-Valve 收入 4086.7万元（占比 10.1%），其他业务 752.8万元（-28.4%），

占比 1.8%。2022 年毛利率 77.2%（2021 年 78%），保持较为平稳。费用端来

看，2022年销售费用 2.6亿元（+20.5%），主要因海外市场开发投入增加所致；

2022 年研发成本 5.27 亿元（+104.2%），主要因完成 Cardiovalve 收购，导致

研发开支相应增加。2022年管理费用 1.92亿元（+49.5%），主要因完成 Cardi

ovalve 收购，导致海外行政开支及相关并购支出增加。2022 年其他开支 5.58

亿元（+43.3%），主要因公司就若干无形资产及商誉计提减值亏损共计 4.16 亿

元，系公司将关闭 Keystone Heart Ltd 及其附属公司的业务，同时于 2022年

11 月暂停 TriGUARD3 在 NMPA提交的产品上市申请。2022年全年归母净利润

亏损进一步扩大至-10.6 亿元（183.1%）。 

 TAVR 业务复苏启航，国际化多点突破。根据 Frost&Sullivan 预测，2025 年国

内 TAVR手术量有望达到 4.2万例，行业出厂规模有望达到 50亿元，行业快速

扩容；随着 2022 年 5月 VenusA-Pro上市，公司是国内首家拥有三款 TAVR产

品的公司，产品先发优势明显；从渠道看，截止 2022年底，公司拥有超过 260

人的销售团队（较 2021年底增加约 40人），覆盖 400家三级医院。2022年全

年 TAVR植入量约为 3500例，终端市场占有率约为 50%，具有绝对领先优势，

地位稳固。上半年公司国际化战略亦实现较多突破，其中 VenusP-Valve 于 4 月

份获得欧洲 MDR认证，通过扩充全球直销、分销网络，已进入英国、爱尔兰、

德国等 14 个国家市场，此外 7 月份获得 NMPA 获准上市，作为中国首个获批

上市的 TPVR 产品，填补了临床需求的空白，同月亦于阿根廷获批上市，目前

已进入英国、意大利、西班牙、丹麦、希腊、法国、德国、波兰、瑞士等 20多

个国家及地区。 

 在研管线丰富，从瓣膜病到肾动脉消融不断拓展业务边界。公司近年来保持高

研发投入，深度布局 TAVR、主动脉瓣修复、TPVR、TMVR/TTVR、外科瓣膜、

肾动脉消融等。其中 1）TAVR在研储备产品包括 Venus-PowerX（自膨干瓣，

处于 FIM 临床）、Venus-Vitae（球扩干瓣，2022 年 12 月余阿根廷获批上市，

未来也将在中国开展临床试验）；2）主动瓣修复产品 Leaflex 国内处于 FIM，C

E 已进入临床试验阶段；3）TPVR 产品已在欧洲和中国上市，计划同时在美国

和日本开启临床试验；4）Cardiovalve 的 TMVR/TTVR 产品已在美国和欧洲进

行多中心临床，同时加速在中国市场的临床开发和注册上市；5）RDN 产品目

前处于动物研究阶段，聘请 RDN 领域国际大牛 Martin B. Leon 教授及其团队

担任全球 PI；6）治疗 HCM的创新器械 Liwen RF已完成的 144例探索性临床

试验，8月，Liwen RF射频消融系统通过 NMPA创新医疗器械特别审批申请，

获准进入特别审查程序；7）外科干瓣 Venus-Neo 目前处于 FIM 阶段。公司研

发管线丰富，后续优势不断巩固。 

 盈利预测：预计 2023-2025年收入分别为 6.3、9.6、15.7亿元，归母净利润分

别为-2.9、-0.9、2.4 亿元，收入端持续高增长。 

 风险提示：产品放量不及预期、研发失败风险、政策控费风险、竞争加剧。 

 事件：近日公司公告 2023 年中报业绩，23H1 收入 2.6 亿元（+21.7），国内植

入量同比+28%至 2300 台，归母净亏损 3.5 亿元（22H1 亏损 2.0 亿元）。 

 TAVR植入量复苏明显，新一代产品 Venus-PowerX未来可期。根据 Frost&Su

llivan 预测，2025年国内 TAVR手术量有望达到 4.2万例，行业出厂规模有望达

到 50亿元，行业快速扩容；启明目前在市场上销售三款 TAVR产品（VenusA-

Valve、 VenusA-Plus、以及 VenusA-Pro）。VenusA-Pro 为 VenusA-Plus 的升

级产品。23H1VenusA 系列产品销售收入为 2.3亿元（+16.9%）。预计行业 20

23 年手术量为 11000台，23年 1-6月启明医疗国内 TAVR手术植入量共计约 2

300 台（+28%），符合公司预期。此外，公司新一代 TAVR 产品 Venus-Power

X目前正处于早期可行性研究阶段，将在欧洲等国家和地区开展国际多中心临床

试验，推进 Venus-PowerX在全球市场获批上市。 

 国内市场执行本土利润化战略，逐步降低销售费用率及补贴金额。公司通过提

高人均销售产出和优化费用来实现商业化正收益。23 年下半年随着行业旺季的

到来，预计手术量将环比继续提升，预计 23年启明医疗 TAVR手术植入量可达

5000 台。23H1 公司逐步降低销售费用率的同时，出于利润化导向，公司也将

单均患者补贴从 22年的 2W 每人降低至 1.1W 每人，实现 23H1近 10%商业利

润率。 

 海外 VenusP-Valve 欧洲销售增长强劲，北美同步开展临床研究。23H1 Venu

sP-Valve 销售收入为入 2519 万元（+177%），23H1 VenusP-Valve 已在超过

1/5的“一带一路”沿线国家上市，已进入英国、意大利、西班牙等 30 个国家

及地区。借助本土化销售团队，销售业绩增长强劲。23年 7月，北美同步开展

临床研究。VenusP-Valve 获得美国 FDA 批准 IDE 申请，在美国及日本的十余

个医疗中心同步开展临床研究，预计共入组 60 例患者。 

 盈利预测：预计 2023-2025 年收入分别为 6.4、10.1、15.5 亿元，归母净利润

分别为-7.7、-4、0.1 亿元，收入端持续高增长。 

 风险提示：产品放量不及预期风险、研发失败风险、政策控费风险、竞争加剧

风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 406.5  636.8  1011.0  1547.3  

增长率 -2.3% 56.7% 58.8% 53.0% 

归属母公司净利润（百万元） -1057.7  -770.0  -396.4  12.1  

增长率 -183.1% 27.2% 48.5% 103.0% 

每股收益EPS（元） -2.4  -1.7  -0.9  0.0  

净资产收益率 ROE -29.3% -27.1% -16.2% 0.5% 

PS -2.0  -2.8  -5.4  176.2  

数据来源：i find，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司主动脉类产品 Venus A 系列产品拥有业内最长的随访期，中长期安全性及

有效性得到充分验证。TAVR 植入量复苏明显，新一代产品 Venus-PowerX未来可期。预计

2023-2025 年销量分别上涨 55%、66%、57%。 

假设 2：公司 TPVR 类产品凭借优异的长期安全性和有效性临床数据，VenusP-Valve

已获得全球专家和医生的高度认可。预计 2023-2025 年销量将上涨 93%、8%、15%。价格

及毛利率短期内保持稳定。 

假设 3：配套产品 2024 年随着需求的复苏，预计 2023-2025 年销量为-42%、33%、50%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

主动脉产品  

收入  358 554 920 1440 

增速  -11.7% 54.9% 66.1% 56.5% 

毛利率  79.8% 81.2% 81.8% 82.0% 

TPVR产品  

收入  41 78 85 98 

增速   92.6% 8.3% 15.4% 

毛利率  80.0% 80.0% 80.0% 80.0% 

配套产品  

收入  8 5 7 10 

增速  -23.2% -41.5% 33.3% 50.0% 

毛利率  38.3% 38.0% 38.0% 38.0% 

合计  

收入  407 637 1011 1547 

增速  -2.3% 56.7% 58.8% 53.0% 

毛利率  77.3% 80.7% 81.4% 81.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2023-2025 年收入分别为 6.4、10.1、15.5 亿元，归母净利润分别为-7.7、-4、0.1

亿元，收入端持续高增长。 
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附：财务报表 

损益表       现金流量表      

12月 31年结 (百万CNY) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  12月31年结 (百万CNY) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入  416  406  637  1011  1547   税前利润 -378  -1156  -785  -404  19  

毛利  324  314  514  823  1262   税项  -6  -34  0  0  7  

EBIT -376  -1112  -756  -367  77   营运资本变动 3231  1977  704  170  106  

财务收入(费用) 2  45  28  37  58   经营现金流量 -457  -729  -520  -253  213  

联营公司 0  0  0  0  0   资本开支 -653  -1072  -670  -530  -572  

非经常性项目 585  224  100  120  130   自由现金流量 -457  -729  -520  -253  213  

税前利润 -378  -1156  -785  -404  19   股息  0  0  0  0  0  

税项  -6  -34  0  0  7   其他非流动资产变动 1401  1654  2142  2273  2349  

非控股权益 2  -64  -15  -8  0   股本变动 0  0  0  0  0  

已终止经营业务利润 0  0  0  0  0              

净利润(归属母公司） -374  -1058  -770  -396  12   其他  -34  91  0  0  0  

       净现金流量 281  -1167  -1441  -365  54  

资产负债表       期初净现金 (负债) 2708  2955  1907  466  101  

12月 31年结(百万CNY) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  期终净现金 (负债) 2955  1879  466  101  155  

现金及现金等价物 2958  1907  466  101  155         

应收账款 302  303  490  778  1191   财务比率      

存货  91  104  137  210  318   12月 31年结 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他流动资产 89  154  170  270  414   增长       

物业、厂房及设备 142  318  572  1018  1324   收入  51% -2% 57% 59% 53% 

无形资产 413  754  629  503  377   EBITDA  -125% -208% 48% 94% 1668% 

其他非流动资产 1114  1741  2101  2036  2056   EBIT -107% -196% 32% 51% 121% 

总资产 5109  5283  4566  4917  5835   净利润 -103% -202% 30% 49% 103% 

            每股盈利 -105% -183% 27% 49% 103% 

应付账款 9  9  12  19  29   利润率           

短期借款 5  223  0  329  676   毛利  78% 77% 81% 81% 82% 

其他流动负债 195  260  547  841  1266   EBITDA  -78% -246% -82% -3% 33% 

长期借款 0  573  573  699  822   EBIT -90% -274% -119% -36% 5% 

递延税项负债 0  0  0  0  0   净利润 -89% -276% -123% -40% 1% 

其他非流动负债 269  586  586  586  586   其他比率           

总负债 478  1652  1719  2474  3380   ROE -8% -29% -27% -16% 0% 

            ROA -7% -20% -17% -8% 0% 

股本  441  441  441  441  441   净负债率 -64% -31% 4% 38% 55% 

储备  4105  3167  3167  3167  3167   利息覆盖率 -19719% -2491% -2653% -991% 132% 

股东权益 4546  3608  2838  2442  2454   应收账款周转天数 265  272  281  281  281  

非控股权益 86  23  9  1  1   应付账款周转天数 35  36  37  37  37  

总权益 4632  3631  2847  2443  2455   存货周转天数 361  412  407  407  407  

净现金 (负债) 2958  1907  466  101  155   有效税率 2% 3% 0% 0% 35% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 
 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售经理 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

谭世泽 销售经理 13122900886 13122900886 tsz@swsc.com.cn 

薛世宇 销售经理 18502146429 18502146429 xsy@swsc.com.cn 

刘中一 销售经理 19821158911 19821158911 lzhongy@swsc.com.cn 

岑宇婷 销售经理 18616243268 18616243268 cyryf@swsc.com.cn 

汪艺 销售经理 13127920536 13127920536 wyyf@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

陈阳阳 销售经理 17863111858 17863111858 cyyyf@swsc.com.cn 

李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

卞黎旸 销售经理 13262983309 13262983309 bly@swsc.com.cn 

龙思宇 销售经理 18062608256 18062608256 lsyu@swsc.com.cn 

田婧雯 销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

阚钰 销售经理 17275202601 17275202601 kyu@swsc.com.cn 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 
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路漫天 销售经理 18610741553 18610741553 lmtyf@swsc.com.cn 

马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

丁凡 销售经理 15559989681 15559989681 dingfyf@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

陈紫琳 销售经理 13266723634 13266723634 chzlyf@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 
 

 


