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事项：

公司发布2023年年报，全年实现营收11.87亿元（+32.43%），实现归母净利
润4.92亿元（+37.98%），扣非后归母净利润为4.62亿元（+42.74%）。与此
前公布的业绩快报保持一致。

 公司分红预案：每10股派现30元（含税），送股4.9股（含税）。

平安观点：

核心产品持续发力，药球带动外周管线高增长 

公司全年主动脉支架实现营收9.40亿元（+28.07%），其中核心产品
castor和minos仍是核心增长主力，castor国内覆盖医院超1000家，估计
全年增长仍可达到30%左右水平；minos国内覆盖超800家医院，同时在
海外市场开拓顺利，估计贡献了更高的增长速度。术中支架实现营收

1.32亿元（+54.59%），在新品Fontus的驱动下实现可持续高增长。 23
年外周板块实现营收1.15亿元（+49.30%），其中药球Reewarm PTX是
核心产品。公司药球累积覆盖超900家终端医院，我们预期后续更多增量
将来自医院的深耕。 

公司整体毛利率达到76.45%（+1.27pct），叠桥路场地等产能设施的利
用率提升推动毛利率上行。海外毛利率因传统OEM产品收入占比进一步
下降，毛利率同比增加5.95pct。销售、管理和研发费用率分别为10.96%
（-0.64pct）、4.64%（-0.50pct）、14.56%（-0.78pct），常态化运营
加上规模效应，费用率有所降低。 

 境内更多新品有望落地，境外市场开拓马不停蹄 

除了已上市并逐渐进入放量期的Fontus、Talos等主动脉产品，公司年内
也会有更多外周产品问世。静脉滤器、外周支架、阻断球囊、弹簧圈等

问世能够显著扩大公司外周产品线，有利于公司在外周介入这个治疗手

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 897 1,187 1,518 1,930 2,438
YOY(%) 30.9 32.4 27.8 27.1 26.3
净利润(百万元) 357 492 657 832 1,054
YOY(%) 13.0 38.0 33.3 26.7 26.6
毛利率(%) 75.2 76.5 76.5 76.5 76.6
净利率(%) 39.8 41.5 43.3 43.1 43.2
ROE(%) 20.8 12.8 14.6 15.6 16.5
EPS(摊薄/元) 4.31 5.95 7.94 10.06 12.74
P/E(倍) 40.5 29.3 22.0 17.4 13.7
P/B(倍) 8.4 3.8 3.2 2.7 2.3
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段复杂多样的市场取得优势。 

在海外开拓上，公司致力于拓展欧洲、亚太、拉美等多个地区的市场，累积覆盖31个国家。其中在海外具有成熟销售条件
的minos、herculesLP分别进入了19、21个国家，并实现一定规模的销售；castor也进入了16个国家，为当地累及弓部的胸
主动脉复杂病变提供快捷、优效的解决方法。展望未来，公司的海外收入占比有望在较短时间内超过10%。 

 维持“推荐”评级。根据公司2023年实际兑现的业绩，以及近期产品渗透情况，调整2024-2025年并新增2026年盈利预测为
EPS 7.94、10.06和12.74元，对应净利润6.57、8.32和10.54亿元（原2024-2025年预测为6.39、8.46亿元）。考虑近期公
司股价相对市场已兑现相对收益，且中期发展趋势不变，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）高值耗材存在集采等降价压力，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）若海外市场环境变化，导致公司出海节奏低于预
期，可能会对中长期业绩增长造成负面影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 3,365 3,897 4,661 5,572
现金 2,967 3,388 4,015 4,756
应收票据及应收账款 148 187 238 301
其他应收款 1 8 11 13
预付账款 33 51 65 82
存货 211 258 327 412
其他流动资产 5 5 6 8
非流动资产 881 1,051 1,210 1,469
长期投资 122 119 118 118
固定资产 129 247 450 686
无形资产 208 213 238 261
其他非流动资产 422 472 404 404
资产总计 4,246 4,948 5,871 7,041
流动负债 313 360 456 574
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 40 59 75 95
其他流动负债 272 300 380 479
非流动负债 70 75 77 82
长期借款 24 29 31 36
其他非流动负债 46 46 46 46
负债合计 383 434 532 656
少数股东权益 20 13 6 -1
股本 83 83 83 83
资本公积 2,623 2,623 2,623 2,623
留存收益 1,138 1,795 2,627 3,681
归属母公司股东权益 3,844 4,500 5,333 6,386
负债和股东权益 4,246 4,948 5,871 7,041

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 1,187 1,518 1,930 2,438
营业成本 280 357 453 571
税金及附加 12 14 17 22
营业费用 130 152 193 239
管理费用 55 64 81 100
研发费用 173 206 260 327
财务费用 -8 -10 -12 -14
资产减值损失 -6 -6 -8 -10
信用减值损失 -1 -3 -4 -5
其他收益 26 28 30 32
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 9 11 15 19
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 574 764 970 1,229
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 572 763 968 1,228
所得税 85 113 143 182
净利润 487 650 825 1,046
少数股东损益 -5 -7 -7 -7
归属母公司净利润 492 657 832 1,054
EBITDA 599 830 1,062 1,335
EPS（元） 5.95 7.94 10.06 12.74

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 547 648 869 1,091
净利润 487 650 825 1,046
折旧摊销 35 77 105 121
财务费用 -8 -10 -12 -14
投资损失 -9 -11 -15 -19
营运资金变动 9 -64 -41 -51
其他经营现金流 33 6 6 7
投资活动现金流 -177 -242 -255 -368
资本支出 178 250 265 380
长期投资 -10 0 0 0
其他投资现金流 -345 -492 -520 -748
筹资活动现金流 1,601 15 13 19
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -8 5 2 5
其他筹资现金流 1,609 10 12 14
现金净增加额 1,971 421 627 742

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 32.4 27.8 27.1 26.3
营业利润(%) 38.2 33.2 26.9 26.8
归属于母公司净利润(%) 38.0 33.3 26.7 26.6
获利能力

毛利率(%) 76.5 76.5 76.5 76.6
净利率(%) 41.5 43.3 43.1 43.2
ROE(%) 12.8 14.6 15.6 16.5
ROIC(%) 54.3 61.9 62.5 66.9
偿债能力

资产负债率(%) 9.0 8.8 9.1 9.3
净负债比率(%) -76.2 -74.4 -74.6 -73.9
流动比率 10.8 10.8 10.2 9.7
速动比率 10.0 10.0 9.4 8.8
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 8.0 8.1 8.1 8.1
应付账款周转率 6.9 6.0 6.0 6.0
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.95 7.94 10.06 12.74
每股经营现金流(最新摊薄) 6.61 7.83 10.50 13.19
每股净资产(最新摊薄) 46.46 54.40 64.46 77.20
估值比率

P/E 29.3 22.0 17.4 13.7
P/B 3.8 3.2 2.7 2.3
EV/EBITDA 22.2 13.5 10.0 7.5
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