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  强烈推荐（维持） 

三维消融龙头地位巩固，PFA 上市可期 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：20.48 元 

 

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%；

归母净利润 0.52 亿元，同比增长 815.36%；扣非归母净利润 0.05 亿元。 

其中，第四季度营业收入 1.22 亿元，同比增长 31.33%；归母净利润 0.10 亿元；

扣非归母净利润 0.06 亿元。 

❑ 三维消融产品渗透率稳步提升，三维消融龙头地位巩固。 

公司在国内市场的三维电生理手术领域中，截至 2024 年底国内累计手术量

突破 7 万例，排名国产厂商第一，位列全国第三。随着技术不断升级，公司

在国内三维电生理领域的市场份额稳步提升，尤其在房颤等复杂病例的治疗

中，逐渐占据更大市场份额。在以福建省牵头的 27 省参与的电生理带量采购

以及京津冀“3+N”联盟带量等项目执行周期中，公司在确保产品质量满足客

户要求的前提下，保障供货的稳定性和及时性，加速公司产品放量。 

❑ 房颤布局不断完善，脉冲消融导管预计 2025 年上市。 

压力导管：国内市场，2024 年公司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。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，为国产房颤治疗方案走向国际市场奠定良好基础。 

冷冻球囊：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，IceMagic®多路测温冷冻消融导管是

全球首个具有表面多路测温功能的冷冻球囊导管，在上市后临床应用表现优

异，在多名阵发性房颤患者的治疗中，充分验证了该产品技术的卓越性。 

PFA：自主研发的 PulseMagic™压力脉冲导管通过国家药品监督管理局

（NMPA）创新医疗器械特别审查申请，进入特别审查程序“绿色通道”，该

项目先已进入临床收尾阶段，预计 2025 年取得国家药品监督局（NMPA）

NMPA 注册证；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

注册申请。 

❑ 期间费用率管控良好，净利率持续优化。2024 年的综合毛利率为 58.73%（同

比-4.78pts），净利率为 12.60%（同比+10.87pts），销售费用率为 26.83%

（同比-6.37pts）、管理费用率为 10.32%（同比-2.09pts）、研发费用率为

18.73%（同比-9.00pts）、财务费用率为-0.73%（同比+1.08pts）。其中，

24Q4 的综合毛利率为 58.58%（同比+0.24pts），净利率为 8.46%（同比

+14.72pts），销售费用率为 24.71%（同比-8.66pts）、管理费用率为 10.41%

（同比-5.56pts）、研发费用率为 17.05%（同比-12.06pts）、财务费用率为

-1.09%（同比+0.31pts）。 

❑ 盈利预测与投资建议：电生理行业景气度高，我们预计公司高密度标测导管、

压力感应导管、冷冻消融导管等高端产品即将进入快速放量期，脉冲消融导

管、RDN 等高潜力产品研发进展顺利，有望加速国产化替代进程。考虑国内

医疗行业外部因素影响，我们下调公司 2025-2027 年营业收入分别为

5.30/6.96/9.02 亿元，同比增速分别为 28%/31%/30%；归母净利润分别为

0.79/1.06/1.42 亿元，分别增长 51%/35%/34%，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：降价幅度超预期的风险、医疗反腐等行业政策风险影响医院招标

的风险、汇率波动风险、市场竞争激烈程度加剧的风险、技术颠覆性风险、

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 471 

已上市流通股（百万股） 125 

总市值（十亿元） 9.6 

流通市值（十亿元） 2.6 

每股净资产（MRQ） 3.7 

ROE（TTM） 3.0 

资产负债率 8.0% 

主要股东 宁波梅山保税港区铧杰股权

投资管理有限公司-嘉兴华

杰一号股权投资合伙企业

(有限合伙) 

主要股东持股比例 34.94% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -1 -25 

相对表现 -2 2 -35 
 

 
   

 资料来源：公司数据、招商证券 
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新品研发、注册及认证不及预期的风险、贸易摩擦的相关风险、业绩不及预

期的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 329 413 530 696 902 

同比增长 26% 26% 28% 31% 30% 

营业利润(百万元) 8 55 81 109 145 

同比增长 153% 613% 49% 34% 33% 

归母净利润(百万元) 6 52 79 106 142 

同比增长 91% 815% 51% 35% 34% 

每股收益(元) 0.01 0.11 0.17 0.23 0.30 

PE 1694.2 185.1 122.2 90.8 67.9 

PB 5.7 5.5 5.3 5.0 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1519 1578 1673 1809 1985 

现金 266 269 304 356 428 

交易性投资 1067 1089 1089 1089 1089 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 55 74 95 125 162 

其它应收款 2 1 1 2 2 

存货 122 128 162 210 269 

其他 7 16 21 27 35 

非流动资产 304 316 305 296 287 

长期股权投资 72 69 69 69 69 

固定资产 90 92 94 96 97 

无形资产商誉 106 117 105 95 85 

其他 37 37 36 35 35 

资产总计 1823 1894 1978 2105 2272 

流动负债 96 108 114 135 160 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 37 50 63 82 104 

预收账款 3 5 6 8 10 

其他 56 54 45 45 45 

长期负债 42 44 44 44 44 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 42 44 44 44 44 

负债合计 138 152 158 178 204 

股本 471 471 471 471 471 

资本公积金 1264 1268 1268 1268 1268 

留存收益 (49) 3 82 188 330 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1685 1742 1821 1927 2069 

负债及权益合计 1823 1894 1978 2105 2272     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (38) 67 12 19 39 

净利润 6 52 79 106 142 

折旧摊销 24 32 28 27 26 

财务费用 1 1 (3) (3) (3) 

投资收益 (10) (9) (47) (47) (47) 

营运资金变动 (58) (8) (45) (64) (79) 

其它 (0) 0 0 0 0 

投资活动现金流 (275) (44) 30 30 30 

资本支出 (42) (44) (18) (18) (18) 

其他投资 (233) 0 47 47 47 

筹资活动现金流 (10) (11) (6) 3 3 

借款变动 (12) (22) (9) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 4 5 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (3) 6 3 3 3 

现金净增加额 (323) 13 35 52 72     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 329 413 530 696 902 

营业成本 120 171 216 280 359 

营业税金及附加 2 3 4 5 7 

营业费用 109 111 137 173 217 

管理费用 41 43 48 63 77 

研发费用 91 77 94 116 149 

财务费用 (6) (3) (3) (3) (3) 

资产减值损失 (2) (4) 0 0 0 

公允价值变动收益 12 11 11 11 11 

其他收益 16 27 27 27 27 

投资收益 10 9 9 9 9 

营业利润 8 55 81 109 145 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 6 52 79 106 142 

所得税 (0) 0 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 6 52 79 106 142     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 26% 26% 28% 31% 30% 

营业利润 153% 613% 49% 34% 33% 

归母净利润 91% 815% 51% 35% 34% 

获利能力      

毛利率 63.5% 58.7% 59.2% 59.7% 60.2% 

净利率 1.7% 12.6% 14.9% 15.2% 15.7% 

ROE 0.3% 3.0% 4.4% 5.7% 7.1% 

ROIC 0.1% 3.0% 4.4% 5.6% 7.1% 

偿债能力      

资产负债率 7.6% 8.0% 8.0% 8.5% 9.0% 

净负债比率 0.5% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 15.8 14.6 14.7 13.4 12.4 

速动比率 14.5 13.4 13.3 11.9 10.7 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 1.1 1.4 1.5 1.5 1.5 

应收账款周转率 7.2 6.4 6.3 6.3 6.3 

应付账款周转率 4.1 3.9 3.8 3.9 3.9 

每股资料(元)      

EPS 0.01 0.11 0.17 0.23 0.30 

每股经营净现金 -0.08 0.14 0.03 0.04 0.08 

每股净资产 3.58 3.70 3.87 4.09 4.40 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 1694.2 185.1 122.2 90.8 67.9 

PB 5.7 5.5 5.3 5.0 4.7 

EV/EBITDA 723.3 142.4 89.0 71.4 56.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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