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微电生理年报点评：海外业务大幅增长，产品布局逐步完善  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 4.71/1.25 

总市值/流通(亿元) 92.71/24.6 

12 个月内最高 /最低价

(元) 

28.49/16.14 
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 事件：3 月 28 日，公司发布 2024 年年度报告：2024 年实现营业收入

4.13 亿元，同比增长 25.51%，受益于海外收入的大幅增长；归母净利润

5,207 万元，同比增长 815.36%，受益于费用管控与大额补助；扣非归母

净利润 508 万元，同比增长 114.32%。 

其中，2024 年第四季度营业收入 1.22 亿元，同比增长 31.33%；归母

净利润 1,034 万元，同比增长 277.39%；扣非归母净利润 583 万元，同比

增长 132.37%。 

 

国内产品升级持续，海外业务大幅增长 

2024 年，国内市场中公司三维手术覆盖医院超过 1100 余家，三维消

融系列产品自上市以来累计手术量超过 70,000 例（截至 2023 年末，覆盖

1,000 余家医院，三维手术累计突破 5 万例）。公司产品升级持续，压力监

测磁定位射频消融导管手术量超过 4,000 例，覆盖医院 400 余家，较上年

医院覆盖量增长 70%以上。 

国际市场中，公司营收同比增长超 60%，并在格鲁吉亚、阿联酋等多

个国家地区成功开展首例三维手术，全年三维手术覆盖 21 个国家。压力

监测磁定位射频消融导管海外手术量超过 1,000 例，新增阿根廷、泰国、

巴西、瑞士、法国等 15 个国家首批临床应用。 

 

研发稳步推进，“冰、火、电、磁”产品布局逐步完善 

2024 年公司在完成“射频+冷冻”协同布局的同时，不断完善“冰、

火、电、磁”的技术产品矩阵。Magbot™一次性使用磁导航盐水灌注射频

消融导管国内上市，填补了国内磁导航技术领域的空白。PulseMagic™压

力脉冲导管进入绿色通道，项目已进入临床收尾阶段。参股公司上海商阳

医疗科技有限公司的脉冲消融系统已递交 NMPA 注册申请。3D 心腔内超

声导管启动临床研究。FlashPoint®肾动脉射频消融系统进入绿色通道，目

前已在临床试验阶段。此外，公司对已上市产品 TrueForce®压力导管、

EasyStars™星型标测导管、IceMagic®球囊型冷冻消融导管等重点产品进

行持续优化及迭代研发，以更好满足房颤及复杂术式的临床需求。 

 

费用率改善，整体盈利水平向好 

2024 年，公司的综合毛利率同比下降 4.78pct 至 58.73%，系高净值新

品处于商业化早期，成本较高。销售费用率、管理费用率、研发费用率、

财务费用率分别为 26.83%、10.32%、18.73%、-0.73%，同比变动幅度分

别为-6.37pct、-2.09pct、-9.01pct、+1.08pct。其中，研发费用率变动较大

主要系研发项目阶段性不同导致的影响。综合影响下，公司整体净利率同

比上升 10.87pct 至 12.60%。 

其中，2024 年第四季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、研

发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 58.58%、24.71%、10.41%、

17.05%、-1.09%、8.46%，分别变动+0.24pct、-8.66pct、-5.56pct、-12.07pct、

+0.31pct、+14.72pct。 

(40%)

(26%)

(12%)

2%

16%

30%

24
/3
/2
8

24
/6
/8

24
/8
/1
9

24
/1
0
/3
0

25
/1
/1
0

25
/3
/2
3

微电生理 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 微电生理年报点评：海外业务大幅增长，产品布局逐步完善 
 

 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 

5.29 亿/6.94 亿/9.02 亿元，同比增速分别为 28%/31%/30%；归母净利润分

别为 0.73 亿/1.07 亿/1.59 亿元；分别增长 40%/48%/48%；EPS 分别为 0.15 

/0.23 /0.34，按照 2025 年 3 月 27 日收盘价对应 2025 年 127 倍 PE。维持

“买入”评级。 

 

风险提示：集采降价风险，高端产品推广效果不及预期风险，新品研

发进度不及预期风险。 

◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 413  529  694  902  

营业收入增长率(%) 25.51% 28.04% 31.19% 29.97% 

归母净利（百万元） 52  73  107  159  

净利润增长率(%) 815.36% 39.69% 47.58% 48.10% 

摊薄每股收益（元） 0.11  0.15  0.23  0.34  

市盈率（PE） 172.15  127.46  86.36  58.31  

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 

 

  
    



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 微电生理年报点评：海外业务大幅增长，产品布局逐步完善 
 

  
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 266  269  284  295  365   营业收入 329  413  529  694  902  

应收和预付款项 62  77  89  114  148   营业成本 120  171  203  258  324  

存货 122  128  164  201  246   营业税金及附加 2  3  3  3  5  

其他流动资产 1,070  1,103  1,125  1,156  1,188   销售费用 109  111  139  176  218  

流动资产合计 1,519  1,578  1,662  1,767  1,947   管理费用 41  43  53  65  78  

长期股权投资 72  69  67  66  63   财务费用 -6  -3  -4  -4  -4  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -1  -3  -2  -1  -3  

固定资产 90  92  95  100  107   投资收益 10  9  12  15  20  

在建工程 0  0  0  0  0   公允价值变动 12  11  3  2  5  

无形资产开发支出 106  117  118  142  151   营业利润 8  55  75  108  162  

长期待摊费用 8  5  8  11  14   其他非经营损益 -2  -2  -2  -1  -3  

其他非流动资产 1,548  1,610  1,696  1,803  1,985   利润总额 6  52  73  107  159  

资产总计 1,823  1,894  1,985  2,123  2,320   所得税 -0  0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 6  52  73  107  159  

应付和预收款项 37  50  51  65  81   少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 6  52  73  107  159  

其他负债 101  102  120  136  159         

负债合计 138  152  171  201  240   预测指标      

股本 471  471  471  471  471    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,264  1,268  1,268  1,268  1,268   毛利率 63.51% 58.73% 61.63% 62.82% 64.08% 

留存收益 -49  3  75  183  342   销售净利率 1.73% 12.60% 13.75% 15.47% 17.63% 

归母公司股东权益 1,685  1,742  1,814  1,922  2,081   销售收入增长率 26.46% 25.51% 28.04% 31.19% 29.97% 

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 -167.35% 337.91% 40.65% 49.61% 49.75% 

股东权益合计 1,685  1,742  1,814  1,922  2,081   净利润增长率 85.17% 815.36% 39.69% 47.58% 48.10% 

负债和股东权益 1,823  1,894  1,985  2,123  2,320   ROE 0.34% 2.99% 4.01% 5.59% 7.64% 

       ROA 0.31% 2.75% 3.66% 5.06% 6.85% 

现金流量表（百万）       ROIC -1.22% 2.79% 3.77% 5.34% 7.40% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.01  0.11  0.15  0.23  0.34  

经营性现金流 -38  67  75  93  137   PE(X) 2,119.83  172.15  127.46  86.36  58.31  

投资性现金流 -275  -44  -56  -79  -66   PB(X) 7.16  5.14  5.11  4.82  4.46  

融资性现金流 -10  -11  -3  -3  -1   PS(X) 36.67  21.69  17.53  13.36  10.28  

现金增加额 -323  13  15  11  69   EV/EBITDA(X) 1,106.05  97.42  88.65  66.43  45.80  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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