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重要数据  

日期 2024-12-31 

收盘价（港元） 11.78 

总股本（亿股） 3.30  

总市值（亿港元） 39 

净资产（亿元） 31 

总资产（亿元） 34.87 

52 周高低（港元） 14/8.62 

每股净资产（元） 9.36  

数据来源：Wind、国元证券经纪(香港)整理 
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➢ 高效研发效率，产品线丰富：  

公司是国内在神经和外周血管介入医疗器械领域的领导者，集研产销于

一体，研发效率高。2024年重点品种上市的有：国产首款全显影的远端

闭合密网支架通桥麒麟血流导向密网支架获批上市；国产首款自主研发

的血管缝合器产品 ZYLOX Unicorn®血管缝合器获批上市。截至 2024 年

6月，已有 44款产品获得 NMPA 批准上市，12款产品海外获批。 

➢ 积极拓展国际化： 

2024年上半年，公司在国际市场的收入为人民币 1150万元，与 2023 年

同期相比增长了 84.2%。主要收入来源是欧洲和亚洲地区。公司计划继

续拓展国际市场，已在 22 个海外国家和地区销售产品，包括德国、法

国、意大利及南美等。公司正在取得更多产品许可，并将更多产品推向

国际市场，如 ZYLOX Penguin 静至髂静脉支架系统及冲击波球囊系统。 

➢ 业绩持续快速增长，多款产品集采中标： 

2024年中期，公司实现总营业收入 3.67 亿元，同比增长 58.61%；实现

净利润 0.69 亿元，同比增长 293.91%。收入增长主要得益于神經血管和

外周血管介入器械销售的强劲表现。神經血管介入产品收入占比 66.9%，

同比增长 46.7%；外周血管介入产品收入占比 33.1%，同比增长 88.2%。

公司把握集采的机遇，体现公司的综合竞争优势。ZYLOX Penguin静至

®全国集采中首轮中标，取栓支架等产品在河北省集采中标。 

➢ 再次覆盖给予买入评级，目标价 16.8 港元 

公司持续加大研发投入，在研器械丰富。国产替代背景下，公司的竞争

优势明显。预计公司 2024-2026年收入分别是人民币 8.02亿元、11.63

亿元、15.17 亿元，EPS 分别为人民币 0.33 元、0.48 元、0.71 元，给

予公司 2026年 22倍 PE，对应目标价为 16.8港元，较现价有 42.61%的

上涨空间，给予“买入”评级。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 177.9  334.1  527.8  801.6  1163.4  1517.2  

同比增长(%) 543.9% 87.8% 58.0% 51.9% 45.1% 30.4% 

净利润 (199.7) (113.6) (78.7) 109.2  158.4  233.0  

同比增长(%) 98.8% 43.1% 30.7% 238.7% 45.0% 47.1% 

每股盈利(元) (0.68) (0.34) (0.24) 0.33  0.48  0.71  

PE@11.78HKD    32.75  22.58  15.35  

数据来源：wind、归创通桥年报、国元证券经纪（香港）整理 

mailto:PE@69.00HKD
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报告正文 

高效研发效率，产品线丰富：  

公司是国内在神经和外周血管介入医疗器械领域的领导者，集研产销于一体，研

发效率高。2024年重点品种上市的有：国产首款全显影的远端闭合密网支架通桥

麒麟血流导向密网支架获批上市；国产首款自主研发的血管缝合器产品 ZYLOX 

Unicorn®血管缝合器获批上市。截至 2024年 6月，归创通桥已有 44款产品获得

NMPA批准上市，12款产品海外获批。 

  

 
公司核心产品推动业绩快速增长： 

2024 年中期，公司实现总营业收入 3.67 亿元，同比增长 58.61%；税前利润为 0.69

亿元，同比增长 295.51%；实现净利润 0.69 亿元，同比增长 293.91%。收入增长

主要得益于神經血管和外周血管介入器械销售的强劲表现。其中，神經血管介入

产品收入占比 66.9%，同比增长 46.7%；外周血管介入产品收入占比 33.1%，同比

增长 88.2%。 

毛利为 260,913千元，同比增长 52.9%，毛利率为 71.3%，较去年同期下降 3.9 个

百分点，主要因部分产品进入带量采购及战略性降价以扩大市场份额。 

神经血管介入产品：2024年上半年实现销售收入 243,510 千元，同比增长 46.7%，

占总收入的 66.9%。增长主要归因于银蛇颅内支持导管、凤颅内动脉瘤栓塞弹簧

圈、蛟龙取栓支架及白驹颅内 PTA 球囊扩张导管等核心产品的持续增长，以及新

产品的推出，如麒麟血流导向装置，进一步提升了市场渗透率。中国的神经介入

市场规模预计 2030 年将增长至 371 亿元，至 2030 年 CAGR=20.2%。随着老龄化的

加快，中国在缺血性脑卒中的手术数量由 2015 年的 1.35 万台增长至 2019 年的

4.58 万台，预计 2030 年将增长至 88.13 万台，CAGR 将达到 30.8%。目前我国神

经介入市场整体上呈现出外资垄断，同时国产产品相继上市的竞争格局，外资主

要由美敦力、强生医疗、史赛克等主导，外资占据了超过 80%的市场，仅美敦力就

占据了超过了 60%的市场美敦力、其中通路类、出血类和缺血类进口占比分别超

过 70%、90%和 90%，国产厂商归创通桥走在国产创新前列。 
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图 1：公司 29款神经介入产品管线及进度 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

外周血管介入产品：2024 年上半年实现销售收入 120,635千元，同比增长

88.2%，占总收入的 33.1%。增长主要得益于 UltraFree 药物洗脱 PTA 球囊扩张导

管、ZENFLOW 外周 PTA球囊扩张导管、ZENFLOW高压 PTA球囊扩张导管及 ZYLOX 

Swan静脉腔内射频闭合导管等产品的快速销售增长，以及新产品的商业化上市，

如 ZYLOX Penguin 静至髂静脉支架系统和 ZYLOX Phoenix 外周可解脱带纤维毛弹

簧圈栓塞系统。外周血管疾病包括外周动脉疾病和外周静脉疾病，是蓝海市场，

未来有望快速增长，到 2030 年，中国外周动脉介入市场将达到 122 亿元， CAGR

为 15.7%，公司重点产品经 NMPA和 CE 共同认证的有外周 PTA 球囊扩张导管、药物

洗脱 PTA球囊扩张导管以及高压 PTA 球囊扩张导管，产品力强大，在国产替代的

大趋势下，未来 2年有望实现 50%的增长。 

再次覆盖给予买入评级，目标价 16.8 港元 

公司持续加大研发投入，在研器械丰富。国产替代背景下，公司的竞争优势明显。预计

公司 2024-2026年收入分别是人民币 8.02亿元、11.63亿元、15.17亿元，EPS分别为

人民币 0.33元、0.48元、0.71元，给予公司 2026年 22倍 PE，对应目标价为 16.8港

元，较现价有 42.61%的上涨空间，给予“买入”评级。 

 

风险提示： 

产品降价风险； 

新产品上市进度、研发进度低于预期； 

产品销售量的低于预期。 
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财务报表摘要： 
 

 

损益表

百万元, 财务年度截至12月31日 百万元, 财务年度截至12月31日

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

收入 177.9 334.1 527.8 801.6 1163.4 1517.2

销售成本 46.0 81.4 142.8 224.4 349.0 455.2 74.1% 75.6% 72.9% 72.0% 70.0% 70.0%

毛利 131.9 252.7 385.0 577.1 814.4 1062.1 -111.9% -58.5% -22.9% 14.5% 16.1% 18.0%

其他收入 15.3 12.2 15.0 21.0 21.0 21.0 -112.2% -34.0% -14.9% 13.6% 13.6% 15.4%

分销开支 (95.3) (140.1) (163.8) (168.3) (244.3) (318.6) ROE -6.4% -3.7% -2.6% 3.3% 4.8% 6.9%

行政费用 (100.6) (109.3) (114.1) (116.4) (118.7) (121.1) ROA -6.1% -3.5% -2.3% 3.0% 4.3% 6.2%

研发费用 (168.1) (233.5) (261.0) (208.8) (305.0) (390.4)

经营盈利 (212.5) (208.4) (156.5) 99.6 163.3 249.9

财务开支 95.3 78.3 28.8 22.9 24.1 (0.8) 56.5% 32.7% 21.6% 14.5% 10.2% 8.0%

应占联营公司
利润

0.0% 0.0% 0.0% 15.0% 15.0% 15.0%

其他开支 (0.7) (1.3) (15.8) (5.0) (4.0) (3.0) 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

税前盈利 (199.7) (113.6) (78.7) 128.5 186.4 274.1 342.0 395.6 365.3 272.2 176.8 136.9

所得税 0.0 0.0 0.0 (19.3) (28.0) (41.1) (111.9) (48.1) (70.3) (46.1) (30.5) (24.1)

少数股东应占
利润

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.9 1.1 0.8 0.6 0.4 0.4

其他全面收入 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 (199.7) (113.6) (78.7) 109.2 158.4 233.0

折旧及摊销 13.4 13.0 35.9 16.3 24.2 23.6

EBITDA (199.1) (195.4) (120.6) 115.9 187.5 273.6 资产负债率 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1

增长 收入/总资产 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3 0.4

总收入 (%) 543.9% 87.8% 58.0% 51.9% 45.1% 30.4% 总资产/股本 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1

EBITDA (%) 119.9% -1.9% -38.3% -196.1% 61.8% 45.9%

净利润 (%) 98.8% -43.1% -30.7% -238.7% 45.0% 47.1%

资产负债表

百万元, 财务年度截至12月31日

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

现金 1418.4 1205.3 1086.6 1041.4 1014.8 1053.4 净利润 (199.7) (113.6) (78.7) 109.2 158.4 233.0

其他短期投资 1500.0 545.1 355.6 359.1 362.7 366.3 折旧与摊销 13.4 13.0 35.9 16.3 24.2 23.6

应收账款 0.4 1.0 1.2 1.3 1.4 1.6 营运资本变动 2.8 0.0 32.8 3.9 5.1 8.9

存货 57.3 119.2 166.5 168.2 169.9 171.6 其他非现金调整 67.3 (24.7) 108.5 35.9 42.0 45.8

其他流动资产 0.0 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 (116.2) (50.2) 98.4 165.4 229.6 311.3

流动资产 3024.2 2062.6 1717.2 1678.4 1658.3 1703.4

固定资产 178.3 290.2 538.5 554.7 571.3 588.5

贷款 45.8 900.9 1120.0 1420.3 1435.0 1449.9 资本开支 (89.6) (69.0) (190.9) (187.1) (183.4) (179.7)

非流动资产 224.1 1191.1 1658.5 1975.0 2006.4 2038.3 其他投资活动 (1238.8) (221.5) (15.3) (17.7) (67.7) (88.4)

总资产 3248.3 3253.7 3375.7 3653.4 3664.6 3741.8 (1328.4) (290.5) (206.3) (204.8) (251.1) (268.1)

流动负债 97.1 152.1 317.8 326.2 334.7 342.9

应付帐款 14.1 10.7 27.5 28.3 29.2 30.1 负债变化 (34.2) (2.9) 43.6 (5.8) (5.2) (4.7)

短期银行贷款 0.0 0.0 50.0 53.0 56.2 59.6 股本变化 2959.1 (22.7) (53.8) 0.0 0.0 0.0

其他短期负债 83.0 141.3 240.3 244.9 249.3 253.3 股息 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动负债 6.5 7.5 10.5 5.9 6.4 7.3 其他融资活动 (115.1) (1.3) (1.3) 0.0 0.0 0.0

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2809.8 (26.9) (11.5) (5.8) (5.2) (4.7)

其他负债 6.5 7.5 10.5 5.9 6.4 7.3 汇率变动影响 3.0 4.0 5.0 6.0 7.0 8.0

总负债 103.6 159.5 328.3 332.1 341.0 350.2 1365.3 (367.5) (119.3) (45.2) (26.6) 38.6

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归母股东权益 3144.7 3094.2 3047.4 3321.4 3323.6 3391.6 59.6 1418.4 1205.3 1086.6 1041.4 1014.8

1418.4 1205.3 1086.6 1041.4 1014.8 1053.4

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率(%含优先股)

库存周转天数

应付账款天数

应收账款天数

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

财务状况

现金流量表

百万元, 财务年度截至12月31日

营运现金流
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 

买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为

国元国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香

港）及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，

不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑

到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操

作性建议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依

据本报告涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专

业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责

任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日

的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出

与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中

针对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的

讨论。这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等

观点相反或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评

级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分

析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此

意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资

业务部门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资
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