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推荐（维持） 

股价：11.74 元（港币） 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.microportneurosci.com 

大股东/持股 微创医疗科学有限公司（53.35%） 

实际控制人 微创医疗科学有限公司 

总股本(百万股) 584.60 

流通 B/H 股(百万股) 584.60 

总市值（亿元） 63.34 

资产负债率(%) 16.44 
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事项： 
公司 2024 年实现营业收入 7.62 亿元，同比+14.43%，实现归母净利润 2.54 亿

元，同比+74.63%。此外，公司宣布截至 2024 年 12 月 31 日年末股息为每股

0.11 元港币。 

平安观点： 
公司业绩快速增长，符合市场预期。公司 24 年收入端保持快速增长趋势，

主要得益于：1）海外业务实现突破性进展，24 年实现海外收入 7530 万

元，同比+137.6%，亚太、北美、拉美、欧洲及中东非洲区域等均实现了
不同程度的快速增长，国际业务 24 年首次实现盈利；2）国内大单品份额

的不断提升，包括 Bridge 支架、APOLLO 支架、NUMEN 弹簧圈等；3）

此外近年来获批上市的多款急性缺血性脑卒中产品如 Neurohawk 颅内取

栓支架、X-Track 远端导管等加速医院准入和临床使用，提供了收入增量。

公司费用控制稳健，随着收入规模不断扩大，费用率呈下行趋势，其中研

发费用 9650 万元，同比-41.6%，主要为多个研发项目进入注册临床阶段，

相关研发成本转为资本化支出，以及集团执行多项成本优化举措，提升了
运营效率，基于此公司利润端获得大幅增长，经营质量逐步提升。 

出血产品线受密网支架集采影响有所压制，狭窄线和急性缺血线保持快速

增长。从产品拆分来看，2024 年出血性脑卒中产品实现收入 4.02 亿元，

同比下降 5.5%，相比 24 年上半年有所降速，主要因为密网支架受到政策

环境调整影响较大；而 NUMEN 弹簧圈全球销售仍然保持高速增长趋势，

得益于集采中标，加快了空白市场开拓，不断提升份额。2024 年脑动脉

粥样硬化狭窄产品实现收入 2.68 亿元，同比增长 74.6%，增长迅速，主
要得益于 Bridge 支架加速市场推广，该产品新增大规格产品已提交注册

受理，将有效填补临床实践大规格支架的空白，更好带动增长；而 APOLLO

支架凭借出色的安全性和有效性，产品市场份额多年维持第一，得益于在

基层医院急性取栓手术中狭窄病例的应用，维持稳定增长态势。2024 年

急性缺血性脑卒中产品实现收入 4674 万元，同比增长 82.0 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 666 762 953 1,212 1,529 

YOY(%) 21.6  14.4  25.1  27.2  26.1  

净利润(百万元) 146 254 319 404 508 

YOY(%) 768.7  74.6  25.5  26.6  26.0  

毛利率(%) 76.9  73.0  72.1  72.1  72.1  

净利率(%) 20.2  32.7  33.6  33.5  33.4  

ROE(%) 8.9  14.9  15.7  16.6  17.3  

EPS(摊薄/元) 0.25  0.43  0.55  0.69  0.87  

P/E(倍) 43.5  24.9  19.9  15.7  12.5  

P/B(倍) 3.9  3.7  3.1  2.6  2.2   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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%，主要得益于 2022 年新上市的 Neurohawk 取栓支架和 X-track 远端导管带动快速增长。通路类产品 2024 年实现收入 4338

万元，同比下降 26.7%，主要是公司处于经营战略考虑，主动调降销售组合中代理产品占比。 

公司是国内神经介入领域领军企业，看好长期快速发展趋势。根据公司年报，2024 年公司销售收入在国内神经介入器械领域

市场份额居国产第一，全面布局脑血管三大领域，即出血性脑卒中、动脉粥样硬化狭窄、急性缺血性脑卒中，产品组合丰富，

为下游提供完整解决方案。公司销售网络广泛，截至 2024 年末，公司销售渠道新增开拓 450 家医院，累计覆盖全国约 3400

家医院，其中涵盖超过 2000 家三级医院及所有国家卒中中心排名前 100 的医院，为产品商业化保驾护航。基于完善的产品
布局和销售网络，公司国内积极拥抱集采，抓住集采机遇获取更多市场份额，2024 年河北 3+N 联盟集采中，公司 APOLLO

支架成为唯一中选的国产颅内支架产品；河北省际联盟集采中，公司密网支架 Tubridge 和 TubridgePlus、颅内球囊扩张导管

均实现中标。此外公司积极扩展国际业务，构筑第二增长曲线，2024 年公司加快重点产品出海节奏，其中密网支架在巴西和

阿根廷均实现首次商业化植入，高端产品出海逐步加速。 

维持推荐评级。公司是神经介入领域领军企业，产品和技术优势显著，有望充分享受行业快速发展和进口替代红利，业绩端

有望保持快速增长趋势。因此我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现归母净利润 3.19、4.04、5.08 亿元（原预测 2025/2026

年实现归母净利润 2.81、3.69 亿元），维持"推荐"评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品研发进展不及预期；3）国家集采政策的影响等。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

流动资产 1,370 1,856 2,416 3,104 

现金 663 1,063 1,508 2,055 

应收票据及应收账款 144 71 90 114 

其他应收款 0 0 0 0 

预付账款 33 53 68 85 

存货 157 249 317 400 

其他流动资产 372 420 433 449 

非流动资产 672 620 568 516 

长期投资 86 86 86 86 

固定资产 120 101 82 64 

无形资产 189 158 126 95 

其他非流动资产 277 276 274 272 

资产总计 2,043 2,477 2,985 3,620 

流动负债 262 375 478 602 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 54 86 110 138 

其他流动负债 207 289 368 464 

非流动负债 74 74 74 74 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 74 74 74 74 

负债合计 336 450 552 676 

少数股东权益 -4 -2 0 3 

股本 0 0 0 0 

资本公积 1,710 1,710 1,710 1,710 

留存收益 0 319 723 1,231 

归属母公司股东权益 1,711 2,029 2,433 2,942 

负债和股东权益 2,043 2,477 2,985 3,620  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

经营活动现金流 284 368 412 513 

净利润 249 321 406 511 

折旧摊销 0 52 52 52 

财务费用 4 -3 -4 -6 

投资损失     

营运资金变动     

其他经营现金流 32 -2 -41 -44 

投资活动现金流 -16 28 28 28 

资本支出 -1 0 0 0 

长期投资     

其他投资现金流 -15 28 28 28 

筹资活动现金流 -23 3 4 6 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他筹资现金流 -23 3 4 6 

现金净增加额 246 399 445 548  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 762 953 1,212 1,529 

营业成本 206 266 338 427 

税金及附加 1 15 19 24 

营业费用 132 157 194 237 

管理费用 152 176 223 282 

财务费用 4 -3 -4 -6 

研发费用（计入管理费用） 0 0 0 0 

资产减值损失 -21 0 0 0 

信用减值损失 0 0 0 0 

其他收益 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 -21 0 0 0 

资产处置收益     

营业利润 246 342 442 565 

营业外收入 57 33 33 33 

营业外支出     

利润总额 303 375 475 598 

所得税 54 55 69 87 

净利润 249 321 406 511 

少数股东损益 -5 2 2 3 

归属母公司净利润 254 319 404 508 

EBITDA 306 424 522 644 

EPS（元） 0.43  0.55  0.69  0.87   
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 14.4  25.1  27.2  26.1  

营业利润(%)     

归属于母公司净利润(%) 84.9  28.8  26.6  26.0  

获利能力         

毛利率(%) 73.0  72.1  72.1  72.1  

净利率(%) 32.7  33.6  33.5  33.4  

ROE(%) 14.9  15.7  16.6  17.3  

ROIC(%) 29.9  38.8  54.3  70.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 16.4  18.1  18.5  18.7  

净负债比率(%) -38.9  -52.4  -62.0  -69.8  

流动比率 5.2  4.9  5.1  5.2  

速动比率 4.6  4.2  4.3  4.4  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 5.3  13.4  13.4  13.4  

应付账款周转率         

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.43  0.55  0.69  0.87  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.63  0.71  0.88  

每股净资产(最新摊薄) 2.93  3.47  4.16  5.03  

估值比率         

P/E 24.9  19.9  15.7  12.5  

P/B 3.7  3.1  2.6  2.2  

EV/EBITDA -3.1  -3.2  -3.4  -3.5   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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