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◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.13/4.13 

总市值/流通(亿元) 31.34/31.34 

12 个月内最高/最低价

(元) 

14.85/7.44 
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事件： 8 月 20 日，公司公布 2024 半年度报告，2024 年上半年实

现营业收入 2.14 亿元，同比增长 32.49%；归母净利润 0.08 亿元，同

比增长 125.88%，实现扭亏为盈；扣非归母净利润-0.13 亿元，同比扭

亏 0.22 亿元。 

其中，2024 年第二季度营业收入 1.23 亿元，同比增长 39.17%；

归母净利润 0.05 亿元，同比增长 138.53%，实现扭亏为盈；扣非归母

净利润 0.05 亿元，同比增长 135.36%，实现扭亏为盈。 

 

冠脉集采放量助力业绩上升，海外销售范围稳步扩大  

2024 上半年，冠脉介入业务营业收入同比增长 70.77%，主要系两

款进入集采范围的冠脉支架产品销量和冠脉球囊产品销量大幅增长所

致。2024 上半年公司冠脉支架产品销量已超 2024 年集采报量，较上

年同期大幅增长。此外，在 2023 年 12 月启动的京津冀 28 类耗材集采

中，公司冠状动脉棘突球囊扩张导管、导引导管在本次集采中中标，

极大地推动了公司新产品冠状动脉棘突球囊扩张导管的进院销售工

作。 

2024 上半年，公司 HT Supreme 药物洗脱支架系统先后在孟加拉

国、中国香港、韩国、白俄罗斯、墨西哥等国家和地区获得海外注册

证；公司冠脉球囊扩张导管（ SC HONKYTONKTM ）和 NC 

ROCKSTARTM）分别在巴基斯坦、韩国获得海外注册证，公司冠脉

产品海外销售范围进一步扩大。 

 

神经介入引领创新，新产品开发按计划推进 

2024 年上半年，神经介入业务收入同比增长 2.74%，主要系神经

介入球囊产品单价及销量下降叠加颅内支架和 9 款神介新品销量增长

等因素的综合影响。公司神经介入业务坚持以“深耕缺血、创新出血、

突破通路”为战略引领，在急性缺血、狭窄缺血、出血及通路等方面

实现了全品类差异化布局。公司新产品开发按计划进行，两款重磅产

品商业化可期：1）颅内自膨药物支架：完成全部临床随访，结果符合

预期。同时，产品作为全球首款颅内自膨药物支架系统获得国家创新

器械批准。该产品已提交注册并受理；2）涂层密网支架：完成全部临

床试验，结果符合预期，预计 2024 年下半年完成注册提交。 
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规模效应助力毛利增长，期间费用率下降明显 

2024 年上半年，公司的综合毛利率同比提升 1.46pct 至 59.20%，

主要系球囊和支架产品的销量同比大幅增长带来的规模效应所致。销

售费用率、管理费用率、研发费用率分别为 17.32%、19.86%、31.95%，

同比降低幅度分别为 2.22pct、11.28pct、0.55pct。综合影响下，公司整

体净利率同比提升 24.54pct 至 4.57%。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别

为 4.70 亿/ 6.99 亿/ 9.82 亿元，同比增速分别为 37%/49%/41%；归母

净利润分别为 0.14 亿/ 0.36 亿/ 0.89 亿元，分别增长 137%/145%/150%；

EPS 分别为 0.04/0.09/0.21，按照 2024 年 8 月 20 日收盘价对应 2024 年

216 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：新产品研发失败或注册延迟的风险，科技人才流失的风

险，重要专利和技术被侵犯的风险，集采政策带来的风险，市场竞争

风险，新品上市存在不确定性的风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 343.26  469.80  698.60  982.30  

营业收入增长率(%) 77.99% 36.87% 48.70% 40.61% 

归母净利（百万元） -40 14 36 89 

净利润增长率(%) 74.96% 136.58% 144.97% 149.80% 

摊薄每股收益（元） -0.10  0.04  0.09 0.21 

市盈率（PE） - 216.18  88.25 35.33  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 203  189  328  412  521   营业收入 193  343  470  699  982  

应收和预付款项 25  10  37  37  64   营业成本 71  141  181  257  350  

存货 98  118  201  250  364   营业税金及附加 1  2  3  4  6  

其他流动资产 29  28  43  53  76   销售费用 55  63  70  105  147  

流动资产合计 355  344  609  752  1,025   管理费用 120  95  94  126  157  

长期股权投资 19  14  0  0  0   财务费用 -1  2  1  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -15  -5  0  0  0  

固定资产 148  130  102  75  48   投资收益 -4  -5  16  0  0  

在建工程 7  2  1  1  1   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 355  385  507  487  465   营业利润 -219  -69  18  46  116  

长期待摊费用 68  44  34  24  14   其他非经营损益 -2  2  1  1  1  

其他非流动资产 472  611  753  902  1,180   利润总额 -221  -68  19  47  117  

资产总计 1,068  1,186  1,398  1,489  1,707   所得税 -48  -24  4  9  23  

短期借款 36  54  78  99  122   净利润 -173  -43  15  37  93  

应付和预收款项 28  28  54  64  96   少数股东损益 -11  -4  1  2  5  

长期借款 0  50  50  50  50   归母股东净利润 -162  -40  14  36  89  

其他负债 116  192  295  318  388         

负债合计 180  324  477  532  656   预测指标      

股本 410  410  413  413  413    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 597  609  651  651  651   毛利率 63.12% 58.92% 61.40% 63.21% 64.37% 

留存收益 -161  -201  -187  -152  -63   销售净利率 -84.20% -11.55% 3.09% 5.08% 9.03% 

归母公司股东权益 847  820  878  913  1,002   销售收入增长率 -0.77% 77.99% 36.87% 48.70% 40.61% 

少数股东权益 40  42  42  44  49   EBIT 增长率 -30.88% 71.73% 133.56% 128.55% 148.46% 

股东权益合计 887  862  920  958  1,051   净利润增长率 -24.18% 75.59% 136.58% 144.97% 149.80% 

负债和股东权益 1,068  1,186  1,398  1,489  1,707   ROE -19.17% -4.83% 1.65% 3.89% 8.85% 

       ROA -15.21% -3.34% 1.04% 2.38% 5.20% 

现金流量表（百万）       ROIC -17.87% -3.88% 1.51% 3.26% 7.32% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) -0.40  -0.10  0.04  0.09  0.21  

经营性现金流 -111  57  42  85  108   PE(X) — — 216.18  88.25  35.33  

投资性现金流 -89  -193  8  -22  -21   PB(X) 2.76  6.28  3.57  3.43  3.13  

融资性现金流 117  122  90  21  22   PS(X) 12.14  14.99  6.67  4.49  3.19  

现金增加额 -84  -15  140  84  109   EV/EBITDA(X) -17.08  193.75  35.96  24.02  14.66  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 

1、行业评级 

看好：预计未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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