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电生理产品布局完善，核心单品放量驱动收入快速增长
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事项：

2024年，公司实现营业收入4.13亿元，同比增长25.51%；实现归母净利润
0.52亿元，同比增长815.36%。

平安观点：

公司全年营业收入保持快速增长，单Q4收入增速超过30%，主要得益于
电生理手术量提升和核心产品增长放量。

国内市场方面，公司三维手术量持续增长，专注于核心产品不断放量。

截至2024年末公司三维手术覆盖医院超过1100余家，三维手术量累计超
过70000例，结合2023年报披露情况，2024年三维手术量约两万例；其
中核心产品方面，压力监测磁定位射频消融导管手术量超过4000例，覆
盖医院400余家、医院覆盖量同比增长70%以上；消融产品线如期实现从
普通冷盐水灌注射频消融导管到微孔冷盐水消融导管、磁定位微电极射

频消融导管、压力监测导管的产品升级，带动手术单产提升；冷冻消融

系列产品已在30余家中心顺利开展手术，在市场推广的同时完成了技术
迭代产品的临床应用，上市后临床表现优异。 

国际市场方面，公司坚持全球化发展战略，重点巩固经销商渠道建立，

加速海外三维手术量提升。2024年公司实现国际收入1.12亿元，同比增
长62.94%，全年三维手术覆盖21个国家，随着压力监测导管上市、24年
海外压力监测三维手术量超过1000例，为国产房颤治疗方案走向国际市
场奠定良好基础。 

公司业绩增长符合预期，净利润逐步释放。公司毛利率保持稳定，相比

23年略有降低，主要是集采影响带来的，单Q4来看毛利率保持稳中有升
的态势；期间费用率管控良好，随着收入增长费用率均有一定下降，其

中销售费用率26.83%（-6.37%），管理费用率10.32%（-2.09%），研
发费用率18.73%（-9.01%），其中公司累计研发投入（含资本化支出）

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 329 413 522 687 934
YOY(%) 26.5 25.5 26.4 31.5 36.0
净利润(百万元) 6 52 76 134 215
YOY(%) 91.4 815.4 46.8 75.7 60.0
毛利率(%) 63.5 58.7 61.8 62.7 62.8
净利率(%) 1.7 12.6 14.6 19.6 23.0
ROE(%) 0.3 3.0 4.2 6.9 9.9
EPS(摊薄/元) 0.01 0.11 0.16 0.29 0.46
P/E(倍) 1,629.7 178.0 121.3 69.0 43.1
P/B(倍) 5.5 5.3 5.1 4.7 4.3
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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1.01亿元，仍然保持较高投入，坚持技术创新，不断实现产品的迭代升级。基于稳健的毛利和良好的费用管控，公司2024
年归母净利率首次超过10%，经营质量不断提升。 

公司房颤产品具有先发优势，全面布局“冰、火、电、磁”四大技术路径，长期发展可期。公司是全球市场中少数能够同时
提供心脏电生理设备与耗材完整解决方案的厂商之一，在国内市场的三维电生理手术领域中，截至2024年末排名国产厂商
第一，位列全国第三。随着技术不断升级，公司产品线布局丰富，有效满足复杂电生理手术需求，公司目前已拥有较为丰

富的标测和消融导管产品线，在产品工艺技术方面处于行业领先地位，其中房颤相关产品 TrueForce压力导管、一次性使
用星型磁电定位标测导管、IceMagic冷冻消融系列产品等产品获批用于药物难治性、复发性、阵发性房颤的治疗，作为首
个国内上市产品填补了国内空白，先发优势明显。此外公司仍储备较多在研产品，2025年公司将完成压力脉冲电场消融导
管、心腔内超声导管项目的注册递交，进一步丰富产品线，为长期增长奠定坚实基础。 

维持“推荐”评级。公司是电生理领域国产领先企业之一，产品和技术优势显著，有望充分受益于迅速扩张的电生理赛道。
因此我们预计公司将保持快速增长趋势，由于电生理集采等影响，我们预计公司2025-2027年营业收入预测为5.22、6.87、
9.34亿元（原2025-2026预测为6.13、8.32亿元），2025-2027年归母净利润预测为0.76、1.34、2.15亿元（原2025-2026
预测为0.93、1.72亿元），考虑到公司新产品仍处于放量阶段、净利润有望不断释放，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）政策影响等风险 。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1,578 1,716 1,917 2,222
现金 269 335 450 619
应收票据及应收账款 84 89 117 159
其他应收款 1 3 4 5
预付账款 3 10 13 17
存货 128 189 244 330
其他流动资产 1,092 1,091 1,091 1,091
非流动资产 316 289 261 234
长期投资 69 65 61 57
固定资产 108 101 94 88
无形资产 73 67 60 51
其他非流动资产 65 55 46 38
资产总计 1,894 2,006 2,178 2,456
流动负债 108 147 188 254
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 50 58 75 101
其他流动负债 59 89 114 153
非流动负债 44 41 37 34
长期借款 8 5 1 -2
其他非流动负债 36 36 36 36
负债合计 152 187 226 288
少数股东权益 0 0 0 0
股本 471 471 471 471
资本公积 1,268 1,268 1,268 1,268
留存收益 3 79 214 428
归属母公司股东权益 1,742 1,818 1,953 2,167
负债和股东权益 1,894 2,006 2,178 2,456

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 413 522 687 934
营业成本 171 199 256 347
税金及附加 3 3 4 6
营业费用 111 131 151 187
管理费用 43 47 52 65
研发费用 77 94 117 140
财务费用 -3 -1 -1 -2
资产减值损失 -3 -2 -3 -4
信用减值损失 -1 -2 -2 -3
其他收益 27 17 17 17
公允价值变动收益 11 10 10 10
投资净收益 9 6 6 6
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 55 78 136 216
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 52 76 134 215
所得税 0 0 0 0
净利润 52 76 134 215
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 52 76 134 215
EBITDA 81 98 157 236
EPS（元） 0.11 0.16 0.29 0.46

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 59 49 97 152
净利润 52 76 134 215
折旧摊销 32 23 24 23
财务费用 -3 -1 -1 -2
投资损失 -9 -6 -6 -6
营运资金变动 -14 -34 -45 -69
其他经营现金流 1 -10 -10 -9
投资活动现金流 -44 20 20 19
资本支出 33 -0 -0 0
长期投资 -25 0 0 0
其他投资现金流 -51 20 20 19
筹资活动现金流 -11 -2 -2 -1
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -9 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -1 1 1 2
现金净增加额 4 66 114 170

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 25.5 26.4 31.5 36.0
营业利润(%) 613.1 43.0 74.3 59.3
归属于母公司净利润(%) 815.4 46.8 75.7 60.0
获利能力

毛利率(%) 58.7 61.8 62.7 62.8
净利率(%) 12.6 14.6 19.6 23.0
ROE(%) 3.0 4.2 6.9 9.9
ROIC(%) 10.0 15.5 27.7 42.3
偿债能力

资产负债率(%) 8.0 9.3 10.4 11.7
净负债比率(%) -15.0 -18.2 -23.0 -28.7
流动比率 14.6 11.7 10.2 8.7
速动比率 13.3 10.3 8.8 7.4
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 4.9 5.9 5.9 5.9
应付账款周转率 4.7 3.8 3.8 3.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.16 0.29 0.46
每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.10 0.21 0.32
每股净资产(最新摊薄) 3.70 3.86 4.15 4.61
估值比率

P/E 178.0 121.3 69.0 43.1
P/B 5.3 5.1 4.7 4.3
EV/EBITDA 94.8 80.3 49.7 32.5
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