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心脉医疗(688016.SH)   

业绩稳步增长，期待外周及海外持续放量 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：心脉医疗发布 2024年年报。报告期内，公司实现营业收入 12.06亿元，同比增

长 1.61%；实现归母净利润 5.02亿元，同比增长 1.96%；实现扣非归母净利润 3.95亿

元，同比下降 14.43%；实现经营现金流净额 3.74亿元，同比下降 33.08%。 

⚫ 公司创新产品组合持续发力，海外市场实现快速增长。2024年，分产品，主动脉支架

类营收 9.04亿元，同比-3.78%，毛利率 74.52%，同比-2.85pp；外周及其他营收 2.98

亿元，同比+20.61%，毛利率 68.30%，同比-4.66pp。分地区，国内营收 10.39亿元，

同比-6.01%，毛利率 76.73%，同比-2.47pp；海外营收 1.64亿元，同比+99.35%，毛

利率 49.23%，同比+9.60pp。 

⚫ 2024 年公司各研发管线均取得重要进展。公司多款产品于报告期内获批上市，包括阻

断球囊、静脉支架、腔静脉滤器、静脉外周球囊扩张导管、滤器回收器、带纤维毛栓塞

弹簧圈，以及新一代外周裸球囊导管。除上述产品外，公司在研产品稳步推进，其中

Cratos新一代分支型主动脉支架完成注册资料递交并已于 2025年 3月取得注册证，亦

已取得欧盟定制证书，Aegis II 腹主动脉覆膜支架系统已完成临床植入，Hector 胸主

多分支覆膜支架目前处于设计评价阶段，机械血栓切除导管已完成注册资料递交，血栓

保护装置已完成临床植入，可解脱带纤维毛栓塞弹簧圈已完成注册资料递交，膝下药物

球囊扩张导管已完成临床植入，外周血管药物洗脱支架系统处于临床植入阶段，TIPS 

覆膜支架系统已完成临床植入，经颈静脉肝内穿刺套件完成注册资料递交并已在 2025

年 3月取得注册证，聚乙烯醇栓塞微球已完成注册资料递交。 

⚫ 盈利预测与评级：公司作为血管介入医疗器械的国产先锋，在主动脉（A,aorta）领域已

布局了多款独家及创新产品，尽管国内市场部分产品价格及推广策略稍有调整，但公司

在该领域的领先地位仍有望维持，且随着 OMD的收购整合，公司海外业务有望延续较

快增长趋势；外周动脉（（P，peripheralartery）及静脉（V，vein）领域，通过自主研发

与外部合作，多款产品已获批上市，公司产品管线不断丰富，陆续进入收获期，且该领

域集采有望加速放量。我们调整了公司的盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为

5.83 亿元、7.29 亿元、8.96 亿元，对应 4 月 17 日收盘价，PE 分别为 18.4、14.7、

11.9倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风险，研发风

险，并购整合不及预期风险，国际贸易摩擦风险，汇率波动风险等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1206 1509 1840 2232 

同比增长 1.6% 25.1% 22.0% 21.3% 

归母净利润（百万元） 502 583 729 896 

同比增长 2.0% 16.1% 25.1% 22.8% 

毛利率 73.0% 69.1% 68.6% 68.4% 

ROE 13.2% 14.5% 16.7% 18.6% 

每股收益（元） 4.07 4.73 5.92 7.27 

市盈率 21.3 18.4 14.7 11.9 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

⚫ 心脉医疗发布 2024年年报。报告期内，公司实现营业收入 12.06亿元，同

比增长 1.61%；实现归母净利润 5.02 亿元，同比增长 1.96%；实现扣非归

母净利润 3.95亿元，同比下降 14.43%；实现经营现金流净额 3.74亿元，同

比下降 33.08%。 

 

点评 

⚫ 公司创新产品组合持续发力，海外市场实现快速增长。2024年，分产品，主

动脉支架类营收 9.04亿元，同比-3.78%，毛利率 74.52%，同比-2.85pp；外

周及其他营收 2.98亿元，同比+20.61%，毛利率 68.30%，同比-4.66pp。分

地区，国内营收 10.39 亿元，同比-6.01%，毛利率 76.73%，同比-2.47pp；

海外营收 1.64亿元，同比+99.35%，毛利率 49.23%，同比+9.60pp。 

 

⚫ 2024 年公司各研发管线均取得重要进展。公司多款产品于报告期内获批上

市，包括阻断球囊、静脉支架、腔静脉滤器、静脉外周球囊扩张导管、滤器

回收器、带纤维毛栓塞弹簧圈，以及新一代外周裸球囊导管。除上述产品外，

公司在研产品稳步推进，其中 Cratos新一代分支型主动脉支架完成注册资料

递交并已于 2025 年 3 月取得注册证，亦已取得欧盟定制证书，Aegis II 腹

主动脉覆膜支架系统已完成临床植入，Hector 胸主多分支覆膜支架目前处于

设计评价阶段，机械血栓切除导管已完成注册资料递交，血栓保护装置已完

成临床植入，可解脱带纤维毛栓塞弹簧圈已完成注册资料递交，膝下药物球

囊扩张导管已完成临床植入，外周血管药物洗脱支架系统处于临床植入阶段，

TIPS 覆膜支架系统已完成临床植入，经颈静脉肝内穿刺套件完成注册资料

递交并已在 2025 年 3 月取得注册证，聚乙烯醇栓塞微球已完成注册资料递

交。 

 

⚫ 2024年 Q4单季度：公司实现营业收入 2.37亿元，同比下降 20.75%；实现

归母净利润-0.51亿元，同比下降 149.26%；实现扣非归母净利润-1.06亿元，

同比下降 209.78%。 

 

⚫ 费用方面：2024年，公司销售费用 1.57亿元，同比增长 20.51%，销售费用

率 13.00%，同比增加 2.04个百分点，主要由于海外销售团队扩大，海外市

场及销售相关推广活动增加；管理费用 0.93亿元，同比增长 69.73%，管理
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费用率 7.74%，同比增加 3.10个百分点，主要由于海外管理人员增加、办公

场所增加，以及并购项目相关中介机构服务费用增加；财务费用-0.17 亿元，

同比减少 0.08亿元，主要是银行利息收入增长；研发费用 0.94亿元，同比

下降 45.76%，研发费用率 7.77%，同比减少 6.79个百分点，主要是由于公

司优化研发团队结构，评估优化项目商业化潜力，致力于提高研发投入产出

比，带来研发费用绝对金额的减少。 

 

⚫ 盈利预测与评级：公司作为血管介入医疗器械的国产先锋，在主动脉（A,aorta）

领域已布局了多款独家及创新产品，尽管国内市场部分产品价格及推广策略

稍有调整，但公司在该领域的领先地位仍有望维持，且随着 OMD 的收购整

合，公司海外业务有望延续较快增长趋势；外周动脉（（P，peripheralartery）

及静脉（V，vein）领域，通过自主研发与外部合作，多款产品已获批上市，

公司产品管线不断丰富，陆续进入收获期，且该领域集采有望加速放量。我

们调整了公司的盈利预测，预计 2025-2027年归母净利润为 5.83亿元、7.29

亿元、8.96亿元，对应 4月 17日收盘价，PE分别为 18.4、14.7、11.9倍，

首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：行业政策变动超预期，产品放量不及预期风险，行业竞争加剧风

险，研发风险，并购整合不及预期风险，国际贸易摩擦风险，汇率波动风险

等。 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2740 2724 2900 3328  营业总收入 1206 1509 1840 2232 

货币资金 2171 2018 2092 2402  营业成本 326 466 578 706 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 10 14 17 20 

应收票据及应收账款 210 248 273 297  销售费用 157 196 234 284 

预付款项 38 55 68 83  管理费用 93 119 113 117 

存货 266 345 406 481  研发费用 94 94 112 134 

其他 55 58 61 65  财务费用 -17 -20 -19 -19 

非流动资产 1551 1833 2080 2165  投资收益 87 9 11 13 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 101 109 115 264  信用减值损失 -3 -4 -4 -5 

在建工程 288 568 798 709  资产减值损失 -5 -5 -6 -7 

无形资产 440 444 451 460  营业利润 661 682 856 1058 

商誉 436 436 436 436  营业外收支 -9 -4 -5 -6 

其他 286 275 280 296  利润总额 652 678 851 1052 

资产总计 4292 4557 4980 5493  所得税  159 102 128 158 

流动负债 339 394 459 525  净利润  493 576 724 894 

短期借款 14 14 14 14  少数股东损益 -9 -7 -6 -2 

应付票据及应付账款 41 45 53 63  归属母公司净利润 502 583 729 896 

其他 284 334 392 448  EPS(元) 4.07 4.73 5.92 7.27 

非流动负债 130 130 130 130   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 130 130 130 130  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 469 524 589 655  成长性     

股本 123 123 123 123  营业总收入增长率 1.6% 25.1% 22.0% 21.3% 

未分配利润 1085 1289 1545 1858  营业利润增长率 15.2% 3.1% 25.6% 23.6% 

少数股东权益 31 24 18 16  归母净利润增长率 2.0% 16.1% 25.1% 22.8% 

股东权益合计 3822 4033 4392 4838  盈利能力     

负债及权益合计 4292 4557 4980 5493  毛利率 73.0% 69.1% 68.6% 68.4% 

  归母净利率 41.6% 38.6% 39.6% 40.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 13.2% 14.5% 16.7% 18.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 502 583 729 896  资产负债率 10.9% 11.5% 11.8% 11.9% 

折旧和摊销 61 98 102 116  流动比率 8.08 6.92 6.32 6.34 

营运资金的变动 -95 -90 -48 -64  速动比率 7.16 5.87 5.26 5.23 

经营活动产生现金流量 374 589 782 952  营运能力     

资本支出 -213 -377 -352 -204  资产周转率 28.3% 34.1% 38.6% 42.6% 

长期投资 -562 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -733 -374 -343 -194  每股收益 4.07 4.73 5.92 7.27 

债权融资 14 0 0 0  每股经营现金 3.03 4.78 6.35 7.73 

股权融资 35 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -535 -367 -365 -449  PE 21.3 18.4 14.7 11.9 

现金净变动 -894 -152 74 310  PB 2.8 2.7 2.4 2.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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