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收入增长稳健，经营质量逐步提升
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事项：

2025年第一季度，公司实现营业收入1.04亿元，同比+16.77%；实现归母净
利润1787万元，同比+328.63%；实现扣非归母净利润1256万元，去年同期
为-135万元，同比扭亏为盈。

平安观点：

公司Q1收入保持稳健增长，预计主要得益于手术量的持续提升，新产品
预计在一季度保持较好增长势头，国内外共同发展。Q1毛利率约为
60.56%，与去年同期的60.54%基本持平，虽然面临集采等因素影响，
但公司通过产品结构优化和成本不断控制维持了较为稳定的毛利率水

平。期间费用管控良好，Q1销售费用率为26.29%，同比下降1.20个百分
点；管理费用率为10.87%，同比下降0.63个百分点。研发投入（含资本
化）占营收比例为19.88%，同比减少6.14个百分点，其中费用化研发费
用率为12.89%，同比下降9.28个百分点，研发投入的减少主要系公司聚
焦核心项目及部分项目进入不同阶段所致。良好的费用控制进一步提升

了公司的盈利能力。业绩增长符合预期，盈利能力持续改善，净利润逐

步释放。 

以“冰火电磁”四大技术为核心，提供电生理介入诊疗一体化解决方案。
参股公司商阳医疗 PFA 产品已于今年 4 月 1 日获批，公司补全了脉冲
上市产品布局，从国家药监局公开临床数据结果来看，该产品在安全

性、有效性方面均有良好表现。在市场推广及准入工作规划方面，目前

该产品处于国家挂网阶段，未来 6 个月将着重推进市场试用和准入方面
工作。同时公司自研压力脉冲电场消融导管将于2025年提交注册申请，
进一步完善产品布局。基于领先的三维系统能力，公司可提供全系列电

生理介入诊疗一体化解决方案：“冰”-创新设计的IceMagic表面测温冷冻
解决方案；“火”-基于Columbus三维心脏电生理标测系统，整合Energy
Index（EI）、SmartLabel与AutoPilot自动标测三大核心技术的射频消融
解决方案；“电”-与上海商阳医疗科技有限公司联合开发的脉冲消融系统

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 329 413 522 687 934
YOY(%) 26.5 25.5 26.4 31.5 36.0
净利润(百万元) 6 52 76 134 215
YOY(%) 91.4 815.4 46.8 75.7 60.0
毛利率(%) 63.5 58.7 61.8 62.7 62.8
净利率(%) 1.7 12.6 14.6 19.6 23.0
ROE(%) 0.3 3.0 4.2 6.9 9.9
EPS(摊薄/元) 0.01 0.11 0.16 0.29 0.46
P/E(倍) 1,801.0 196.8 134.0 76.3 47.7
P/B(倍) 6.1 5.9 5.6 5.2 4.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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；“磁”-Magbot一次性使用磁导航盐水灌注射频消融导管、Magbot磁导航高密度标测导管，综合能力不断提升。 

维持“推荐”评级。公司是电生理领域国产领先企业之一，产品和技术优势显著，有望充分受益于迅速扩张的电生理赛道。
因此我们预计公司将保持快速增长趋势，由于电生理集采等影响，我们维持公司2025-2027年营业收入预测为5.22、6.87、
9.34亿元，2025-2027年归母净利润预测为0.76、1.34、2.15亿元，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 1,578 1,716 1,917 2,222
现金 269 335 450 619
应收票据及应收账款 84 89 117 159
其他应收款 1 3 4 5
预付账款 3 10 13 17
存货 128 189 244 330
其他流动资产 1,092 1,091 1,091 1,091
非流动资产 316 289 261 234
长期投资 69 65 61 57
固定资产 108 101 94 88
无形资产 73 67 60 51
其他非流动资产 65 55 46 38
资产总计 1,894 2,006 2,178 2,456
流动负债 108 147 188 254
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 50 58 75 101
其他流动负债 59 89 114 153
非流动负债 44 41 37 34
长期借款 8 5 1 -2
其他非流动负债 36 36 36 36
负债合计 152 187 226 288
少数股东权益 0 0 0 0
股本 471 471 471 471
资本公积 1,268 1,268 1,268 1,268
留存收益 3 79 214 428
归属母公司股东权益 1,742 1,818 1,953 2,167
负债和股东权益 1,894 2,006 2,178 2,456

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 413 522 687 934
营业成本 171 199 256 347
税金及附加 3 3 4 6
营业费用 111 131 151 187
管理费用 43 47 52 65
研发费用 77 94 117 140
财务费用 -3 -1 -1 -2
资产减值损失 -3 -2 -3 -4
信用减值损失 -1 -2 -2 -3
其他收益 27 17 17 17
公允价值变动收益 11 10 10 10
投资净收益 9 6 6 6
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 55 78 136 216
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 52 76 134 215
所得税 0 0 0 0
净利润 52 76 134 215
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 52 76 134 215
EBITDA 81 98 157 236
EPS（元） 0.11 0.16 0.29 0.46

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 59 49 97 152
净利润 52 76 134 215
折旧摊销 32 23 24 23
财务费用 -3 -1 -1 -2
投资损失 -9 -6 -6 -6
营运资金变动 -14 -34 -45 -69
其他经营现金流 1 -10 -10 -9
投资活动现金流 -44 20 20 19
资本支出 33 -0 -0 0
长期投资 -25 0 0 0
其他投资现金流 -51 20 20 19
筹资活动现金流 -11 -2 -2 -1
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -9 -3 -3 -3
其他筹资现金流 -1 1 1 2
现金净增加额 4 66 114 170

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 25.5 26.4 31.5 36.0
营业利润(%) 613.1 43.0 74.3 59.3
归属于母公司净利润(%) 815.4 46.8 75.7 60.0
获利能力

毛利率(%) 58.7 61.8 62.7 62.8
净利率(%) 12.6 14.6 19.6 23.0
ROE(%) 3.0 4.2 6.9 9.9
ROIC(%) 10.0 15.5 27.7 42.3
偿债能力

资产负债率(%) 8.0 9.3 10.4 11.7
净负债比率(%) -15.0 -18.2 -23.0 -28.7
流动比率 14.6 11.7 10.2 8.7
速动比率 13.3 10.3 8.8 7.4
营运能力

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 4.9 5.9 5.9 5.9
应付账款周转率 4.7 3.8 3.8 3.8
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.11 0.16 0.29 0.46
每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.10 0.21 0.32
每股净资产(最新摊薄) 3.70 3.86 4.15 4.61
估值比率

P/E 196.8 134.0 76.3 47.7
P/B 5.9 5.6 5.2 4.7
EV/EBITDA 94.8 90.1 55.9 36.6
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