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市场数据  
收盘价(元) 32.70 

一年最低/最高价 7.32/47.00 

市净率(倍) 15.22 

流通A股市值(百万元) 13,604.77 

总市值(百万元) 13,604.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.15 

资产负债率(%,LF) 29.39 

总股本(百万股) 416.05 

流通 A 股(百万股) 416.05  
 

相关研究  
《赛诺医疗(688108)：2024 年中报点

评：冠脉集采续约维持较高放量，颅

内自膨支架成长空间足【勘误版】》 

2024-08-22 

《赛诺医疗(688108)：2024 年中报点

评：冠脉集采续约维持较高放量，颅

内自膨支架成长空间足》 

2024-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 343.26 458.74 573.42 745.45 969.09 

同比（%） 77.99 33.64 25.00 30.00 30.00 

归母净利润（百万元） (39.63) 1.50 31.41 58.18 79.90 

同比（%） 75.59 103.78 1,997.13 85.21 37.34 

EPS-最新摊薄（元/股） (0.10) 0.00 0.08 0.14 0.19 

P/E（现价&最新摊薄） (343.29) 9,083.21 433.13 233.86 170.27 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2025 年中报。2025 年上半年，公司实现收入 2.40

亿元（+12.53%，同比，下同），实现归母净利润 0.14 亿元（+296.54%），
实现扣非归母净利润 0.08 亿元（+163.35%）。2025 单 Q2 季度，公司实
现收入 1.40 亿元（+13.86%），实现归母净利润 0.11 亿元（+110.56%），
实现扣非归母净利润 0.07 亿元（+42.83%），业绩符合我们预期。 

◼ 公司冠脉介入耗材国内外推进顺利。冠脉介入方面，2025 年上半年，公
司冠脉支架及球囊产品持续参与国家冠脉支架及各省市球囊产品集采，
产品销量稳步上升。截至 2025 年 8 月 22 日，全国大部分省市冠脉支架
带量集采第二轮第三周期已完成落地执行。除部分省市外，公司冠脉球
囊产品已完成全国大部分省市的续采工作。此外，公司在河北 2023 年
底组织的京津冀“3+N”联盟 28 种医用耗材集中带量采购项目中中选的
棘突球囊也在除西藏外的其他联盟省份完成落地。公司冠脉药物洗脱支
架系统先后在阿根廷，厄瓜多尔、越南等国家和地区获得海外注册证；
公司冠脉球囊扩张导管（SC HONKYTONKTM）和（NC ROCKSTARTM）
分别在吉尔吉斯斯坦、秘鲁、马来西亚等国家获得海外注册证，公司冠
脉产品海外销售范围进一步扩大。 

◼ 颅内自膨载药支架获美国突破疗法认证，神经介入线有望加速出海。
2025 年 8 月，公司收到美国 FDA 通知，公司控股子公司赛诺神畅研发
的 COMETIU 自膨式颅内药物涂层支架系统及 COMEX 球囊微导管已
获得美国 FDA 突破性医疗器械认定（Breakthrough Device Designation）。
本次突破性医疗器械认定产品，是美国 FDA 历史上全球首个颅内动脉
粥样硬化狭窄治疗产品，同时也是首个获得美国 FDA 突破性医疗器械
认定的国产神经介入器械产品。公司神经业务子公司赛诺神畅自主研发
的血流导向密网支架 AUCURA™于 2025 年 5 月获得《中华人民共和国
医疗器械注册证》,并于 2025 年 4 月提交欧洲 CE 注册被受理。公司颅
内取栓支架 GHUNTER 也已进入欧洲 CE 注册审理流程。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到新品推广及研发费用增加，我们将公司
2025-2026 年归母净利润从 0.91/2.19 亿元下调至 0.31/0.58 亿元，预计
2027 年归母净利润为 0.80 亿元。对应当前市值的 PE 分别为 433/234/170

倍，考虑到公司颅内自膨载药支架有望年内国内上市，维持“买入”评
级。 

◼ 风险提示：集采降价风险，产品获批时间低于预期等。  
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赛诺医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 403 566 701 875  营业总收入 459 573 745 969 

货币资金及交易性金融资产 292 421 517 640  营业成本(含金融类) 175 213 273 349 

经营性应收款项 8 10 13 17  税金及附加 4 3 4 6 

存货 90 118 151 194  销售费用 79 97 112 145 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 89 92 119 155 

其他流动资产 14 16 20 24  研发费用 141 149 194 252 

非流动资产 897 862 839 816  财务费用 4 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 21 23 30 39 

固定资产及使用权资产 135 119 104 88  投资净收益 11 0 0 0 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 189 187 184 182  减值损失 (18) (1) (1) (1) 

商誉 46 46 46 46  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 16 11 6  营业利润 (17) 41 73 100 

其他非流动资产 505 493 493 493  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 1,301 1,428 1,540 1,691  利润总额 (17) 42 73 101 

流动负债 192 289 349 425  减:所得税 (13) 11 15 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 69 67 67 67  净利润 (4) 32 59 81 

经营性应付款项 21 62 80 102  减:少数股东损益 (5) 0 1 1 

合同负债 2 6 7 10  归属母公司净利润 1 31 58 80 

其他流动负债 100 154 195 246       

非流动负债 210 196 190 184  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.00 0.08 0.14 0.19 

长期借款 55 55 55 55       

应付债券 0 0 0 0  EBIT (25) 42 73 101 

租赁负债 19 13 7 1  EBITDA 78 83 114 141 

其他非流动负债 136 129 129 129       

负债合计 402 485 539 609  毛利率(%) 61.94 62.86 63.43 63.99 

归属母公司股东权益 867 911 969 1,049  归母净利率(%) 0.33 5.48 7.80 8.24 

少数股东权益 31 32 32 33       

所有者权益合计 898 943 1,001 1,082  收入增长率(%) 33.64 25.00 30.00 30.00 

负债和股东权益 1,301 1,428 1,540 1,691  归母净利润增长率(%) 103.78 1,997.13 85.21 37.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 131 147 119 146  每股净资产(元) 2.10 2.19 2.33 2.52 

投资活动现金流 (89) (16) (17) (17)  最新发行在外股份（百万股） 416 416 416 416 

筹资活动现金流 61 (1) (6) (6)  ROIC(%) (0.55) 3.00 5.33 6.91 

现金净增加额 103 130 96 123  ROE-摊薄(%) 0.17 3.45 6.00 7.62 

折旧和摊销 103 40 40 40  资产负债率(%) 30.93 33.98 34.99 36.00 

资本开支 (69) (21) (22) (22)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9,083.21 433.13 233.86 170.27 

营运资本变动 33 66 20 25  P/B（现价） 15.60 14.93 14.04 12.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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