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事项：

公司2024年实现营业收入12.06亿元，同比+1.61%，实现归母净利润5.02亿
元，同比+1.96%。此外，公司拟向全体股东每10股派发现金红利3.5元（含
税）。

平安观点：

公司经营增长稳健，由于下半年市场环境变化影响了业绩增速。公司整

体经营业绩稳健，24H1整体收入利润保持快速增长趋势，24H2受环境
变化影响收入利润均有下滑，终端表现来看公司多款产品入院家数和终

端植入量保持稳定增长，但由于下半年市场环境变化，公司部分产品价

格及推广策略的调整因素，全年销售额增速和利润受到一定的影响。公

司持续保持产品影响力同时，加大了渠道下沉和国际业务销售战略，收

入承压下 24年销售费用仍同比 +20.51%；研发费用化金额同
比-45.76%，但合计研发投入仍有1.70亿元，收入占比为14.05%，24年
公司多款产品报告上市，多项研发产品稳步推进，研发效率不断提升；

管理费用同比+69.73%，主要为海外管理人员增加和办公场地扩大等。 

公司坚持技术创新，一体化解决方案更趋完善。公司始终坚持产品技术

创新，并持续通过代理合作与收购不断丰富产品线布局。从2024年至
今，公司共有12款新产品在国内外获批（包括3款代理产品），在研产品
研发进程有序推进，主动脉、外周血管及肿瘤疾病一体化解决方案更趋

全面完善。其中主动脉介入领域，升级产品Cratos分支型主动脉覆膜支
架系统在国内获批上市，并取得欧盟定制证书，海外上市前临床试验进

展顺利；L-REBOA主动脉阻断球囊导管在国内获批上市；Hector胸主动
脉多分支覆膜支架系统获批进入“绿色通道”；AegisⅡ腹主动脉覆膜支架
系统完成上市前临床植入。外周介入领域，外周球囊扩张导管、带纤维

毛栓塞弹簧圈、代理产品Veryan BM3D外周支架系统、静脉支架、腔静
脉滤器等在国内获批上市，而膝下药球完成上市前临床植入、外周药物

支架处于上市前临床试验阶段、机械血栓切除导管完成国内注册资料递

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,187 1,206 1,491 1,909 2,409
YOY(%) 32.4 1.6 23.6 28.1 26.2
净利润(百万元) 492 502 592 724 879
YOY(%) 38.0 2.0 17.8 22.3 21.5
毛利率(%) 76.5 73.0 67.7 67.6 67.4
净利率(%) 41.5 41.6 39.7 37.9 36.5
ROE(%) 12.8 13.2 13.5 14.2 14.7
EPS(摊薄/元) 3.99 4.07 4.80 5.87 7.13
P/E(倍) 23.1 22.7 19.2 15.7 12.9
P/B(倍) 3.0 3.0 2.6 2.2 1.9
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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交，此外公司独家代理了赛禾医疗外周血管内冲击波治疗系统、威脉医疗VeinPro静脉腔内射频闭合系统，进一步完善相关
治疗产品线。 

公司加速推进全球化战略，国内国际齐头并进。公司坚持国内国际齐头并进，全球化进程进一步提速。国内市场方面，持

续深耕，巩固领先优势，截至24年末，公司产品已进入国内超2500家医院，主动脉介入产品市场占有率持续领先，外周血
管介入产品市场覆盖率持续提高，新产品挂网入院有序推进。国际业务方面，2024年公司海外销售收入达1.64亿元，同比
增长接近100%，国际业务逐步拓展至欧洲、拉美、亚洲40个国家和地区；同时，公司持续推动在全球范围内与区域行业领
先客户的合作，加速推进主动脉及外周介入产品在欧洲、拉美、亚太地区国家的市场准入和推广工作，并积极推动新产品

在欧洲和日本的上市前临床试验。2024年公司成功全资收购欧洲器械公司Lombard Medical，加速拓展欧美、日本等主流
医疗器械市场，有望进一步提升品牌影响力，国际增长值得期待。 

维持“推荐”评级。公司是国内主动脉及外周血管介入领域的领先企业，多款创新产品获批，优质产线持续放量，海外不断
打开成长空间。由于市场环境变化，调整公司2025-2027年归母净利润预测为5.92、7.24、8.79亿元（原2025-2026年预测
为7.03、9.14亿元），由于公司创新产品仍处于放量阶段，加上海外业务处于快速拓展期，看好公司持续增长能力，公司
估值目前处于历史较低位置，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 2,740 3,285 4,099 5,147
现金 2,171 2,627 3,255 4,079
应收票据及应收账款 254 235 301 380
其他应收款 2 8 10 13
预付账款 38 41 53 66
存货 266 365 469 595
其他流动资产 9 8 11 14
非流动资产 1,551 1,718 1,745 1,720
长期投资 0 1 2 3
固定资产 123 255 418 500
无形资产 440 423 427 414
其他非流动资产 988 1,040 898 803
资产总计 4,292 5,003 5,844 6,866
流动负债 339 469 602 763
短期借款 14 0 0 0
应付票据及应付账款 41 74 95 121
其他流动负债 284 395 507 643
非流动负债 130 132 128 123
长期借款 14 15 12 7
其他非流动负债 116 116 116 116
负债合计 469 601 731 887
少数股东权益 31 19 6 -7
股本 123 123 123 123
资本公积 2,656 2,656 2,656 2,656
留存收益 1,013 1,604 2,328 3,207
归属母公司股东权益 3,792 4,383 5,107 5,986
负债和股东权益 4,292 5,003 5,844 6,866

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1,206 1,491 1,909 2,409
营业成本 326 482 619 785
税金及附加 10 13 17 22
营业费用 157 210 267 335
管理费用 93 122 155 193
研发费用 94 119 149 186
财务费用 -17 -35 -43 -55
资产减值损失 -5 -6 -8 -10
信用减值损失 -3 -4 -6 -7
其他收益 39 35 35 35
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 87 81 71 59
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 661 684 838 1,021
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 9 2 2 2
利润总额 652 682 836 1,019
所得税 159 102 125 153
净利润 493 580 711 866
少数股东损益 -9 -12 -13 -13
归属母公司净利润 502 592 724 879
EBITDA 684 761 937 1,121
EPS（元） 4.07 4.80 5.87 7.13

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 362 651 703 860
净利润 493 580 711 866
折旧摊销 49 114 144 157
财务费用 -17 -35 -43 -55
投资损失 -87 -81 -71 -59
营运资金变动 -114 56 -53 -63
其他经营现金流 38 17 16 14
投资活动现金流 -733 -217 -116 -86
资本支出 142 280 170 130
长期投资 -562 0 0 0
其他投资现金流 -313 -497 -286 -216
筹资活动现金流 -535 22 40 50
短期借款 14 -14 0 0
长期借款 -10 1 -3 -5
其他筹资现金流 -539 35 43 55
现金净增加额 -906 456 628 824

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.6 23.6 28.1 26.2
营业利润(%) 15.2 3.5 22.5 21.8
归属于母公司净利润(%) 2.0 17.8 22.3 21.5
获利能力

毛利率(%) 73.0 67.7 67.6 67.4
净利率(%) 41.6 39.7 37.9 36.5
ROE(%) 13.2 13.5 14.2 14.7
ROIC(%) 47.0 30.7 34.8 39.9
偿债能力

资产负债率(%) 10.9 12.0 12.5 12.9
净负债比率(%) -56.1 -59.3 -63.4 -68.1
流动比率 8.1 7.0 6.8 6.7
速动比率 7.2 6.1 5.9 5.9
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 4.7 6.3 6.3 6.3
应付账款周转率 7.9 6.5 6.5 6.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 4.07 4.80 5.87 7.13
每股经营现金流(最新摊薄) 2.93 5.28 5.70 6.98
每股净资产(最新摊薄) 30.76 35.56 41.43 48.57
估值比率

P/E 22.7 19.2 15.7 12.9
P/B 3.0 2.6 2.2 1.9
EV/EBITDA 16.9 11.7 8.9 6.7
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