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证券研究报告·港股公司简评 医疗保健设备和服务  

神经+外周双轮驱动，利润端

拐点已至  

 

核心观点 

公司是国内外周介入和神经介入行业的龙头企业，产品管线丰

富，更有多款创新产品有望陆续获批，在集采加速国产替代的背

景下，公司内生业务有望保持快速增长。2024 年，公司实现营业

收入 7.8 亿元，同比增长 48.3%；净利润突破 1 亿元，首度实现

全年盈利。随着公司销售规模的持续扩大，叠加公司管理经营效

率的持续改善，公司盈利能力有望持续提升。公司在手资金充裕，

截至 24 年底，公司在手现金约为 25 亿元，预计公司将继续寻求

外延并购合作的机会，不断稳固公司行业龙头的地位。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

    根据公告，公司 2024 年实现收入 7.82 亿元，同比增长 48.3 %；

实现净利润 1.00 亿元，同比增长 227.3%，大幅扭亏为盈。剔除股

份支付费用的影响，公司经调整净利润为 1.24 亿元，同比增长

1663.0%。EPS 为 0.31 元/股。 

简评 

业绩增长符合预期，利润端大幅扭亏为盈 

公司 2024 年实现收入 7.82 亿元，同比增长 48.3%；实现净

利润 1.00 亿元，同比增长 227.3%，大幅扭亏为盈。剔除股份支付

费用的影响，公司经调整净利润为 1.24 亿元，同比增长 1663.0%。

经计算，公司 24 年 H2 实现收入 4.15 亿元，同比增长 38.7 %；实

现净利润 0.31 亿元，同比增长 172.7%，同比扭亏为盈。按业务类

型拆分来看，24 年神经血管介入产品实现营收 5.30 亿元，占总

营收比例为 67.7%，同比增长 38.4%；外周血管介入产品实现营收

2.52 亿元，占总营收比例为 32.3%，同比增长 74.5%。公司两块业

务的收入快速增长主要系公司在各级医院渗透率提升带来的核

心产品持续放量。 
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1 个月 3 个月 12 个月 
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12 月最高/最低价（港元）  16.52/9.04 
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总市值（亿港元）  50.78 
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展望 2025 年，公司神经介入业务有望继续受益集采放量、进口替代以及新品放量带动公司神经介入业务快

速增长；外周业务介入业务随着产品陆续获批，有望借助集采和学术推广实现高增长，在公司业务收入中占比

将有所提升；海外市场持续加大投入，海外营收近四年复合增长率达 87%，25 年有望继续保持高速增长。公司

持续降本增长，控制费用支出，我们预计全年利润端增速高于收入端增速。公司在手现金充裕，截至 24 年底，

公司在手现金约为 25 亿元，预计公司将继续寻求外延并购合作、海外业务发展的机会，不断稳固公司行业龙头

的地位。 

神经介入和外周介入集采加速国产替代，公司市场份额得到显著提升 

神经介入和外周介入行业国产化率低，公司产品品类丰富，是行业龙头企业。2020 年起，公司相关血管介

入类产品相继被纳入到国家级、省级联盟集采范围内，截至目前，公司获批的 47 款产品已经有 36 款产品参与

省级以上的集采并且中选，仅 2024 年，公司就经历了 10 次集采。公司所布局的神经介入和外周介入领域在集

采前国产化率相对较低，根据公司招股说明书披露，2019 年国内神经介入国产化率仅为 6.7%，外周介入国产化

率仅为 9.7%。 

集采背景下，公司凭借相对全面的产品布局、优异的产品性能、优良的售后服务、国产制造的成本优势、

丰富的集采参与经验，成功推动产品快速入院和放量、市场份额提升，加速了国产替代的进程。回顾过往，在

2023 年，在河北省牵头的三明采购联盟中，公司外周药球中选，集采执行后在大多数省份的销售量较集采执行

前平均增长大约 3.5 倍（集采执行后的后 12 月与前 12 个月量的比例）。2024 年，在京津冀“3+N”联盟集采中，

公司颅内支持导管凭借较高的市场份额，以 A 组最高排名中标，且价格超过 B 组同类产品；经过数个月的采购，

银蛇颅内支持导管在大多数省份集采执行后的销售量较集采执行前平均增长大约 2.5 倍（集采执行后的后 12 月

与前 12 个月量的比例）。2024 年第五批高值耗材国家集采中，公司髂静脉支架成为髂总静脉部位适应证的唯一

全国首轮中标者，2025 年河北省牵头的血管介入耗材集采中，公司密网支架、颅内 PTA 球囊导管及三款外周球

囊均中选且获得待分配量的二次勾选资格。 

产品梯队丰富，密网支架、髂静脉支架等产品有望接力放量 

公司产品梯队丰富，近几年每年均有多款产品获批，产品接力放量，也平滑了集采的风险。在集采加速行

业国产替代的背景下，公司积极把握行业发展机遇，建立起广泛销售网络，覆盖超过 3000 家医院，为长期业绩

增长构筑了扎实的市场基础。 

神经介入业务：主要收入来源产品（下图蓝色虚线框）取栓支架、颅内支持导管、弹簧圈、颅内球囊扩张

导管都已纳入到了省级联盟集采品类范围中，目前正在集采加速放量的过程中；公司的重点产品密网支架已经

中标河北牵头的 27 省心血管介入耗材联盟集采，今年有望实现快速放量；另外一个重点产品神经介入导丝目前

还没有被纳入到省级联盟集采范围内，但该产品目前国产化率较低，如果进行省级联盟集采，公司产品有望通

过集采实现快速放量，助力公司业绩快速增长。 

外周介入业务：贡献收入来源的主要产品（下图红色虚线框）外周药球、外周球囊扩张导管、腔静脉滤器

均已纳入到了省级联盟集采品类范围中；滤器抓捕器也有个别省份已经集采；腔内射频闭合导管虽尚未集采，

但腔内射频闭合导管作为治疗外周静脉曲张的创新术式，行业渗透率有望持续提升，带动公司产品实现快速放

量。公司外周介入业务的重点产品髂静脉支架于 2024 年中标第五批高值耗材国家集采，后续有望快速放量，其

余重点产品品类血管缝合器和外周弹簧圈也都曾被纳入到省级联盟集采产品范围内，若有大范围的省级联盟集

采，公司产品也有望通过集采中标后实现产品加速放量。 
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图 1:公司相关产品集采进程图 

 

数据来源：公司官网，中信建投证券 

 

海外市场表现亮眼，连续四年保持高速增长 

2024 年，公司海外业务保持快速增长，实现营业收入 2258 万元，近四年复合增长率达 87%。截至目前，公

司已有 20 款产品在海外 24 个国家及地区实现商业化，覆盖德国、英国、意大利、阿根廷、巴西、阿联酋、阿

塞拜疆、南非、多米尼加、厄瓜多尔等欧洲、南美、非洲及中东国家及地区。公司持续开展外周血管支架、外周

药物洗脱血管支架海外地区上市后临床试验，同时积极参与多个海外高水平学术会议，提升公司在海外市场的

品牌影响力和认可度。随着公司海外市场产品管线的持续丰富、覆盖国家及地区数量的继续增长以及海外品牌

知名度的快速提升，公司海外业务有望继续保持高速增长。 
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图 2:公司海外市场产品获批情况 

 

数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 

多款创新产品获批在即，为持续高速增长提供动力  

截至 25 年 3 月底，公司已建立 66 款产品管线。其中，47 款产品已获得 NMPA 批准上市，8 款产品取得欧

盟 CE 认证，更有多款产品在德国、英国等国家及地区获得上市批准。 

在神经介入领域，自膨颅内支架有望于 2025 年上市；自膨颅内载药支架、液体栓塞剂有望于 2026 年上市；

椎动脉药物支架、颈动脉药物支架有望于 2027 年上市。在外周介入领域，公司合作开发的外周血管内光学相干

断层成像定向斑块切除导管、外周血管内光学相干断层成像慢性完全闭塞病变开通导管获得 NMPA“创新医疗

器械”认定，有望于 2025 年年内上市；外周膝下药球、外周血栓抽吸导管也有望于今年年内上市；2026 年公司

外周冲击波球囊、锯齿切割球囊和超高压球囊有望实现商业化；2027 年，外周球扩覆膜支架和外周点状支架有

望获批。 

此外，公司正在聚焦下一代实时影像 AI 诊断及分析技术，致力于提升血管介入诊疗精准度，打造个性化治

疗方案。持续的创新产品研发和现有产品的迭代升级，有助于公司完善优化产品管线，进一步提升国内国外市

场竞争力。 
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图 3:公司神经介入领域的产品管线布局 

 

数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 

 

图 4:公司外周介入领域的产品管线布局 

 

数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 
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毛利率基本保持稳定，降本控费背景下净利率快速提升 

2024 年公司毛利率为 71.6%，同比下降 1.4pct，在业务集采背景下公司毛利率保持基本稳定，主要由于公

司持续优化生产工艺和供应链，包括提高自动化程度、提升良品率和产能利用率。销售费用率 22.3%，同比降低

8.7pct，主要系销售规模上升；管理费用率 11.6%，同比降低 10.0pct，管理费用 9103 万，同比下降 20%，公司

运营效率明显提高；公司研发投入 2.33 亿元，同比下降 11%，研发费用率为 29.8%，同比降低 19.7 pct，公司研

发费用体量保持相对稳定，鉴于公司在外周介入和神经介入领域的产品管线基本补齐，预计未来研发费用体量

也将保持相对稳定的状态。整体来看，2024 年公司毛利率基本保持稳定，由于规模效应的体现和管理经营效率

的持续提升，公司研发、管理和销售费用率合计下降 38.3 pct，带来公司盈利能力的显著提升。 

图 5：公司近 5 年毛利及毛利率变化趋势 图 6: 公司近 5 年销售费用及销售费用率变化趋势 

  

数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 

图 7：公司近 5年研发费用及研发费用率变化趋势 图 8：公司近 5 年管理费用及管理费用率变化趋势 

  

数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 数据来源：公司 2024年年报，中信建投证券 
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神经介入+外周介入双轮驱动，看好公司长期发展  

外周和神经介入领域市场空间广阔，国产化率低，进口替代和渗透率提升空间大。公司是国内外周介入和

神经介入行业的龙头企业，产品管线完善、集采经验丰富、集采策略得当、销售能力强，近两年借助集采加速

国产替代、助力公司内生业务保持快速增长。公司神经介入业务受益集采和进口替代、实现了高增长，近两年

获批的新产品将贡献新的增长点；外周介入业务为接力业务，随着产品陆续获批、有望借助集采和学术推广实

现高增长，在公司业务收入中的占比将有所提升；公司积极布局海外市场，海外业务正处于高增长阶段；在研

管线丰富，将贡献持续增长动力；在手资金充裕，截至 24 年底，公司在手现金约为 25 亿元，预计公司将继续

寻求外延并购合作、海外业务发展的机会，不断稳固公司行业龙头的地位。公司前期的费用投入和产品储备已

经进入收获期，已步入利润快速释放期：随着公司销售规模的持续扩大，规模化效应明显；未来 3 年在收入高

增长的背景下，公司管理经营效率的持续提升，预计研发和管理费用趋于稳定，公司盈利能力有望持续提升。

我们预计 2025-2027 年公司营业收入（不考虑外延并购带来的业绩增长）为 10.61、13.88 和 18.05 亿元，同比增

长 35.6%、30.8%和 30.1%，归母净利润分别为 1.54、2.34 和 3.53 亿元，同比增长 53.9%%、51.9%和 50. 5%，对

应 PE分别为 33、22 和 14 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 782.48  1061.12  1387.53  1805.13  

    增长率(%) 48.27% 35.61% 30.76% 30.10% 

归属母公司股东净利润 100.26  154.31  234.39  352.77  

    增长率(%) 227.34% 53.92% 51.89% 50.51% 

每股收益(EPS) 0.30  0.47  0.71  1.07  

市盈率(P/E) 50.65  32.91  21.67  14.40  

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至2025 年 03月24日 

 

风险提示： 

1）集采产品放量不及预期：公司神经介入业务大多数产品已被纳入到省级以上的联盟集采范围内，目前正

处于产品的快速放量阶段，如果集采内产品放量不及预期，有可能会导致公司神经介入业务 25-27 年收入增速

从 30.0%、27.0%、27.5%下降至 28.0%、25.0%、25.5%；公司外周介入核心产品外周球囊于 25 年 1 月在河北牵

头的 27 省联盟集采中中标，今年有望实现以价换量，带动外周业务业绩快速增长, 如果集采内产品放量不及预

期，有可能会导致公司外周介入业务 25-27 年收入增速从 48.0%、35.0%、34.5%下降至 47.0%、34.0%、33.5%；

综上所述，如果集采产品放量不及预期，公司整体 25-27 年收入端增速（不考虑外延并购带来的业绩增长）存在

下调的可能性，从 35.6%、30.8%、30.1%下降至 33.9%、29.1%、28.5%。 

2）集中带量采购降价幅度超预期：公司未来未能紧跟行业发展，持续进行技术创新和产品设计，保持行业

领先地位；或国家相关政策和市场竞争发展重大变化，公司可能面临产品市场价格下降的风险，对公司未来盈

利能力产生不利影响。 



 

  

7 

港股公司简评报告 

归创通桥-B 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

3）市场推广不及预期：公司不能及时提高对经销商的管理能力，可能导致公司品牌及声誉受损或产品区域

性销售下滑，对公司推广产生不利影响。 

4）在研管线进度不及预期：由于神经介入及外周血管介入医疗器械产品注册前置程序较多，周期较长，公

司可能存在新研发产品无法及时完成注册的风险，进而延缓产品上市推广进程，并对公司经营业绩造成不利影

响。 
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图表2： 财务预测      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

货币资金 1086.58  418.11  227.80  168.56  180.51  

应收账款 1.18  1.54  2.09  2.73  3.55  

预付款项、按金及其他应收款项 31.53  29.60  40.14  52.48  68.28  

其他应收款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

存货 166.54  205.48  293.87  397.08  533.25  

其他流动资产 431.35  874.33  1164.12  1503.59  1937.90  

流动资产总计 1717.18  1529.05  1728.01  2124.44  2723.49  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 538.54  628.25  571.71  515.17  458.62  

在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 49.51  65.26  58.73  52.21  45.68  

长期待摊费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1070.47  1230.00  1230.00  1230.00  1230.00  

非流动资产合计 1658.52  1923.52  1860.45  1797.38  1734.31  

资产总计 3375.70  3452.56  3588.46  3921.82  4457.79  

短期借款 50.00  87.00  0.00  0.00  39.63  

应付账款 27.51  59.05  62.58  84.56  113.56  

其他流动负债 240.28  188.12  253.17  330.17  428.04  

流动负债合计 317.78  334.17  315.75  414.73  581.23  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  16.70  

其他非流动负债 10.53  17.39  17.39  17.39  17.39  

非流动负债合计 10.53  17.39  17.39  17.39  34.09  

负债合计 328.32  351.56  333.14  432.12  615.32  

股本 332.40  330.18  330.18  330.18  330.18  

储备 2714.98  2770.82  2770.82  2770.82  2770.82  

留存收益 0.00  0.00  154.31  388.70  741.47  

归属于母公司股东权益 3047.39  3101.00  3255.31  3489.70  3842.47  

归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

权益合计 3047.39  3101.00  3255.31  3489.70  3842.47  

负债和权益合计 3375.70  3452.56  3588.46  3921.82  4457.79  

      

利润表（百万元） 
     

营业额 527.75  782.48  1061.12  1387.53  1805.13  

销售成本 142.77  222.58  318.34  430.13  577.64  

其他费用 1.60  1.36  1.59  1.80  1.81  

销售费用 163.83  174.72  251.49  326.07  402.54  

管理费用 375.10  324.26  334.25  395.45  469.33  
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图表2： 财务预测      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

财务费用 -77.79  -65.17  0.76  -0.69  0.66  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 0.00  -1.10  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 -77.75  123.62  154.69  234.77  353.15  

其他非经营损益 -0.98  -23.37  -0.38  -0.38  -0.38  

税前利润 -78.73  100.26  154.31  234.39  352.77  

所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

税后利润 -78.73  100.26  154.31  234.39  352.77  

归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司股东利润 -78.73  100.26  154.31  234.39  352.77  

      

现金流量表（百万元） 
     

经营活动现金流 98.44 0 -102.17 -59.55 -43.34 

净利润 -78.73 100.26 154.31 234.39 352.77 

折旧摊销 35.88 0.00 63.07 63.07 63.07 

财务费用 -77.79 -65.17 0.76 -0.69 0.66 

其他经营现金流 219.08 -35.09 -320.31 -356.31 -459.83 

投资活动现金流 -206.24 0.00 -0.38 -0.38 -0.38 

资本支出 -187.85 6.85 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金流 -18.40 -6.85 -0.38 -0.38 -0.38 

筹资活动现金流 -11.46 0.00 -87.76 0.69 55.67 

短期借款 50.00 37.00 -87.00 0.00 39.63 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 16.70 

其他筹资现金流 -61.46 -37.00 -0.76 0.69 -0.66 

现金净增加额 -119.26 0.00 -190.31 -59.23 11.95 

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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