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2024 年 3月 30 日，公司发布 2023 年年度报告。2023 年公司实现

收入 3.29 亿元，同比+26%；实现归母净利润 569 万元，同比+85%；

实现扣非归母净利润-3547 万元； 

分季度来看，2023 年 Q4 公司实现收入 9312 万元，同比+36%；归

母净利润-583 万元，扣非归母净利润-1802 万元。 

三维手术量高速增长，国际市场拓展加速。2023 年公司导管类产

品实现收入 2.19 亿元，同比增长+32%，其中 TrueForce 压力导管

作为首款获得NMPA批准上市的国产压力导管已在多家中心完成了

1000 余例压力监测指导下的射频消融手术，开启房颤术式国产化

替代进程。截至 2023 年末，公司产品累计覆盖全国 1000 余家医

院，三维手术累计突破 5 万例。此外境外业务实现收入 0.69 亿元，

同比+60%，占主营业务收入比例 21.5%，国际业务占比快速提升。 

研发投入持续增长，重磅研发项目推进顺利。2023 年公司综合毛

利率达到 63.5%（-5.6pct），整体产品毛利率下降主要与福建牵头

省际联盟集采后电生理产品降价相关；全年公司净利率达到 1.7%

（+0.6pct），整体费用率稳步下降。重磅研发项目中，压力脉冲

消融导管项目已进入随访阶段，PFA 产品的布局将推进公司“射频

+冷冻+脉冲电场”三大能量平台协同布局。 

冷冻消融产品率先上市，品牌技术认可度持续加强。2023 年公司

IceMagic 球囊型冷冻消融导管及冷冻消融设备获得 NMPA 注册证，

成为首个获批用于房颤治疗的国产冷冻消融产品，目前已完成 20

多个省份的挂网，产品在温度控制技术、贴靠和封堵等方面有着

良好表现，可进一步提升手术安全性和效率。凭借公司高效研发

效率及优秀产品实力，未来有望在房颤领域率先实现国产替代。 

我们看好公司未来在电生理领域的发展前景，预计 2024-2026 年

公司归母净利润分别为 0.29、0.66、1.19 亿元，同比增长 417%、

125%、81%，EPS 分别为 0.06、0.14、0.25 元，现价对应 PS为 26、

18、13 倍，维持“增持”评级。 

医保控费政策风险；在研项目推进不达预期风险；产品推广不达

预期风险；无实控人和控股股东风险。 

  

 
  

 
  

 
 

 

 

  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

15.00

19.00

23.00

27.00

31.00

23
03
30

人民币(元) 成交金额(百万元)

成交金额 微电生理 沪深300

 
 

 



公司点评 

 

敬请参阅最后一页特别声明 2 
 

 

三维手术量高速增长，国际市场拓展加速 

公司 2023 年持续深耕国内外市场，加快研发创新成果转化，全面加强预算管理，经营效
益显著提升。 

主营业务中，公司导管类产品实现收入 2.19 亿元，同比增长+32%，其中 TrueForce 压力
导管作为首款获得 NMPA 批准上市的国产压力导管自上市以来，已在多家中心完成了 1000
余例压力监测指导下的射频消融手术，开启房颤术式国产化替代进程；设备类产品实现收
入 1667 万元，同比-60%；其他产品实现收入 0.84 亿元，同比增长+69%。截至 2023 年末，
公司产品累计覆盖全国 31 个省、自治区及直辖市的 1000 余家医院，三维手术累计突破 5
万例，市场品牌力得到进一步提升。 

分地区来看，境内业务实现收入 2.51 亿元，同比+17%；境外业务实现收入 0.69 亿元，同
比+60%，占主营业务收入比例 21.5%，境外业务占比快速提升。目前公司已累计覆盖 35
个国家和地区，累计 21 款产品获得 CE 认证，4 款产品获得美国 FDA 注册许可，1 款产品
获得英国 UKCA 认证，20 款产品获得巴西注册证。 

图表1：2017-2023 公司营业收入及增速  图表2：2017-2023 公司归母净利润(亿元) 

 

 

 
来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

从分板块毛利率来看，导管类产品毛利率 66.0%（-7.1pct）；设备类产品毛利率 44.6%
（-16.2pct）；其他产品毛利率 59.2%（-6.7pct），整体产品毛利率下降主要与福建牵头
省际联盟集采后电生理产品降价相关。2023 年公司在北京市医疗机构 DRG 付费和电生理
带量采购终端款产品中标，冷冻系列产品已申请增补，未来入院速度及使用量有望快速提
升。 

图表3：2017-2023 公司收入结构变化  图表4：2017-2023 公司各业务毛利率变化 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

研发投入持续增长，重磅研发项目推进顺利 

2023 年公司综合毛利率达到 63.5%（-5.6pct），全年公司净利率达到 1.7%（+0.6pct）。
公司全年销售费用率 33.2%（+2.1pct），管理费用率 12.4%（-1.5pct），研发费用率 27.7%
（-1.8pct），整体费用率稳步下降。重磅研发项目中，压力脉冲消融导管项目完成临床入
组，已进入随访阶段，PFA 产品的布局将推进公司“射频+冷冻+脉冲电场”三大能量平台
协同布局；肾动脉消融项目进入临床试验阶段，未来将进入潜在空间巨大的高血压治疗领
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域，创新产品布局有望逐步完善。 

图表5：2017-2023 公司利润率变化  图表6：2017-2023 公司费用率变化 

 

 

 

来源：Wind，公司公告，国金证券研究所  来源：Wind，公司公告，国金证券研究所 

冷冻消融产品率先上市，品牌技术认可度持续加强 

2023 年公司 IceMagic 球囊型冷冻消融导管及冷冻消融设备获得 NMPA 注册证，成为首个
获批用于房颤治疗的国产冷冻消融产品，截至目前已完成 20 多个省份的挂网，并在解放
军北部战区总院、武汉亚洲心脏病医院等多个中心开展试用，在温度控制技术、贴靠和封
堵等方面有着良好表现，可进一步提升手术安全性和手术效率。凭借公司高效的研发进度
及优秀的产品实力，未来有望在房颤领域率先实现国产替代。 

 

医保控费政策风险：若未来公司产品在带量采购或 DRGs 等医保控费政策中的价格下滑幅
度过大，或者公司未能在招标采购中中标，将可能对公司业绩造成负面影响。 

在研项目推进不达预期风险：若公司肾动脉射频消融或冷冻消融等在研项目推进缓慢，或
研发项目失败而中止，将可能存在研发投入无法达到预期回报的风险，将可能对公司造成
负面影响。 

产品推广不达预期风险：如行业竞争程度变得更加激烈或公司核心产品在医院和患者接受
度较低，导致产品上市后推广进场缓慢，将可能对公司当期业绩增长造成负面影响。 

无实控人和控股股东风险：公司不存在控股股东和实际控制人，经营方针及重大事项的决
策均由股东大会和董事会按照公司议事规则讨论后确定，可能未来存在公司决策效率低下
及控制权发生变动的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 1 90 2 60 3 29 4 74 6 68 9 25  货币资金 430 585 266 283 286 333 

增长率  37.0% 26.5% 43.9% 41.0% 38.4%  应收款项 27 38 57 61 86 120 

主营业务成本 -52 -80 -120 -162 -228 -314  存货 45 87 122 135 191 262 

%销售收入 27.6% 30.9% 36.5% 34.1% 34.2% 33.9%  其他流动资产 6 887 1,074 1,092 1,112 1,133 

毛利 138 180 209 312 440 611  流动资产 508 1,596 1,519 1,571 1,676 1,849 

%销售收入 72.4% 69.1% 63.5% 65.9% 65.8% 66.1%  %总资产 76.0% 89.2% 83.3% 84.7% 85.3% 86.5% 

营业税金及附加 -1 -1 -2 -2 -3 -5  长期投资 7 3 72 72 72 72 

%销售收入 0.5% 0.5% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 65 71 90 91 95 96 

销售费用 -71 -81 -109 -142 -180 -231  %总资产 9.6% 4.0% 4.9% 4.9% 4.8% 4.5% 

%销售收入 37.2% 31.1% 33.2% 30.0% 27.0% 25.0%  无形资产 76 90 113 97 99 101 

管理费用 -34 -36 -41 -54 -67 -83  非流动资产 160 192 304 283 288 289 

%销售收入 17.8% 13.9% 12.4% 11.5% 10.0% 9.0%  %总资产 24.0% 10.8% 16.7% 15.3% 14.7% 13.5% 

研发费用 -63 -77 -91 -126 -160 -203  资产总计 6 69 1 ,788 1 ,823 1 ,854 1 ,963 2 ,138 

%销售收入 33.2% 29.6% 27.7% 26.5% 24.0% 22.0%  短期借款 4 8 9 0 0 0 

息税前利润（EBIT） -31 -15 -35 -12 29 89  应付款项 25 35 57 62 86 116 

%销售收入 n.a n.a n.a n.a 4.3% 9.6%  其他流动负债 18 24 30 35 48 64 

财务费用 7 10 6 5 5 5  流动负债 47 66 96 97 133 180 

%销售收入 -3.6% -3.7% -1.8% -1.0% -0.7% -0.6%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -1 -2 -2 0 0 0  其他长期负债 33 47 42 43 50 59 

公允价值变动收益 0 3 12 16 16 16  负债 79 113 138 140 183 238 

投资收益 -3 -2 10 10 10 10  普通股股东权益 590 1,675 1,685 1,714 1,780 1,900 

%税前利润 n.a n.a 180.7% 29.9% 13.3% 7.4%  其中：股本 400 471 471 471 471 471 

营业利润 -12 3 8 33 75 135  未分配利润 -58 -55 -49 -20 46 165 

营业利润率 n.a 1.2% 2.3% 7.0% 11.2% 14.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 0 -2 0 0 0  负债股东权益合计 6 69 1 ,788 1 ,823 1 ,854 1 ,963 2 ,138 

税前利润 -12 3 6 33 75 135         

利润率 n.a 1.1% 1.7% 7.0% 11.2% 14.6%  比率分析       

所得税 0 0 0 -4 -9 -16   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 n.a 0.0% -1.4% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 -12 3 6 29 66 119  每股收益 -0.030 0.006 0.012 0.062 0.140 0.253 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 1.474 3.560 3.581 3.643 3.783 4.037 

归属于母公司的净利润 - 12 3  6  2 9  6 6  1 19  每股经营现金净流 -0.003 -0.020 -0.081 0.045 0.047 0.139 

净利率 n.a 1.1% 1.7% 6.2% 9.9% 12.9%  每股股利 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 -2.03% 0.18% 0.34% 1.71% 3.71% 6.28% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 -1.79% 0.17% 0.31% 1.58% 3.36% 5.58% 

净利润 -12 3 6 29 66 119  投入资本收益率 -5.22% -0.92% -2.07% -0.63% 1.43% 4.10% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 17 20 33 23 26 30  主营业务收入增长率 34.50% 36.99% 26.46% 43.91% 41.04% 38.43% 

非经营收益 3 -1 -22 -25 -25 -25  EBIT 增长率 267.16% -50.00% 123.41% -64.52% -335.3% 206.98% 

营运资金变动 -9 -32 -55 -7 -45 -58  净利润增长率 N/A N/A 91.4% 416.59% 124.6% 80.70% 

经营活动现金净流 - 1  - 9  - 38 2 1  2 2  6 5   总资产增长率 6.30% 167.38% 1.95% 1.70% 5.88% 8.90% 

资本开支 -37 -32 -42 -6 -31 -31  资产管理能力       

投资 0 -877 -258 0 0 0  应收账款周转天数 49.3 43.7 50.4 45.0 45.0 45.0 

其他 2 4 25 10 10 10  存货周转天数 277.3 299.5 318.1 305.0 305.0 305.0 

投资活动现金净流 - 35 - 905 - 275 4  - 21 - 21  应付账款周转天数 64.1 80.2 89.7 89.7 89.7 89.7 

股权募资 0 1,085 0 0 0 0  固定资产周转天数 123.9 100.2 99.8 70.2 51.8 37.8 

债权募资 0 0 0 -6 3 4  偿债能力       

其他 -5 -19 -10 -1 -1 -1  净负债/股东权益 -72.34% -86.96% -78.52% -79.67% -77.81% -76.27% 

筹资活动现金净流 - 5  1 ,065 - 10 - 7  2  3   EBIT 利息保障倍数 4.5 1.6 5.8 2.6 -5.9 -16.4 

现金净流量 - 41 1 52 - 323 1 8  3  4 7   资产负债率 11.84% 6.31% 7.58% 7.54% 9.32% 11.15%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 3 5 25 

增持 1 2 2 3 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 2.00 1.50 1.40 1.38 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2022-12-13 增持 24.61 24.61～29.15 

2 2023-01-20 增持 25.46 N/A 

3 2023-03-29 增持 22.61 N/A 

4 2023-04-23 增持 21.50 N/A 

5 2023-08-20 增持 15.98 N/A 

6 2023-10-27 增持 20.26 N/A  
来源：国金证券研究所 

 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情
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