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创新产品驱动成长，海外不断打开空间
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事项：

公司2025H1实现营业收入7.14亿元，yoy-9.24%，实现归母净利润3.15亿元，
yoy-22.03%，实现扣非归母净利润2.71亿元，yoy-29.96%。单Q2来看，公司
实现营业收入3.82亿元，实现归母净利润1.85亿元，yoy-15.61%，实现扣非
归母净利润1.48亿元，yoy-28.84%。公司公告拟向全体股东每10股派发现金
红利13.00元（含税）。

平安观点：

国内持续加强医院渗透，海外市场加速拓展。公司整体收入端受国内主

动脉降价等影响有所下降，国内持续加强市场下沉力度，不断加强市场

覆盖深度和广度，实现收入端平稳过渡；25H1公司产品覆盖率进一步提
高，其中Castor已覆盖累计超过1300家终端医院，Minos已覆盖累计近
1000家医院，Reewarm PTX药球已覆盖累计超过1200家医院，Talos覆
盖近500家，Fontus覆盖近350家。海外业务表现亮眼，25H1公司海外
销售收入1.23亿元，yoy+95.22%，收入占比提升至17.25%，目前公司
产品已销售覆盖至45个国家，业务拓展至欧洲、拉美、亚太、非洲等多
个区域，坚定推进创新性产品在国际业务市场的开拓，不断提高全球影

响力。 

持续加强营销和研发投入，盈利能力良好。公司25H1实现毛利率
69.19%，同比减少7.38个百分点，主要系国内降价和产品结构等影响，
预计随着后续新产品不断放量，毛利率有望稳中有升。公司25H1销售费
用同比+53.68%，管理费用同比+32.00%，主要是收购整合Lombard完
成后、海外销售团队扩大、相关推广活动增加导致；费用化研发投入同

比-24.03%，但合计研发投入（费用化+资本化）6325万元，占收入比例
8.85%，仍保持高位水平。 

公司坚持技术创新，产品驱动未来成长。25H1公司产品端不断突破：国
内市场方面，新一代Cratos分支型主动脉覆膜支架获批上市并实现临床

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 1,187 1,206 1,519 1,908 2,399
YOY(%) 32.4 1.6 25.9 25.6 25.7
净利润(百万元) 492 502 622 764 933
YOY(%) 38.0 2.0 24.0 22.8 22.0
毛利率(%) 76.5 73.0 69.0 69.6 70.0
净利率(%) 41.5 41.6 41.0 40.1 38.9
ROE(%) 12.8 13.2 14.1 14.8 15.3
EPS(摊薄/元) 3.99 4.07 5.05 6.20 7.57
P/E(倍) 27.2 26.7 21.5 17.5 14.3
P/B(倍) 3.5 3.5 3.0 2.6 2.2
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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植入；AegisII完成上市前临床随访；Hector多分支覆膜支架进入国家“绿色通道”；外周领域可解脱弹簧圈、机械血栓切除导
管等处于国内注册审批阶段，膝下药球完成上市前临床随访，静脉支架、腔静脉滤器等顺利开展上市后临床应用。海外市

场方面，Hector获欧盟定制证书，Minos、Hercules获欧盟CE MDR证书，创新产品不断走向全球市场。 

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。根据公司中报和未来集采预期优化，调整公司2025-2027年归母净利润预测为6.22、7.64、9.33亿元（原
2025-2027年预测为5.92、7.24、8.79亿元），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，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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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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 3,305 4,132 5,209
现金 2,171 2,650 3,318 4,192
应收票据及应收账款 254 240 301 379
其他应收款 2 8 10 13
预付账款 38 42 52 66
存货 266 357 439 546
其他流动资产 9 9 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 5,023 5,877 6,929
流动负债 339 459 565 702
短期借款 14 0 0 0
应付票据及应付账款 41 72 89 111
其他流动负债 284 386 476 592
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 469 590 694 826
少数股东权益 31 18 5 -9
股本 123 123 123 123
资本公积 2,656 2,656 2,656 2,656
留存收益 1,013 1,635 2,400 3,333
归属母公司股东权益 3,792 4,414 5,179 6,112
负债和股东权益 4,292 5,023 5,877 6,929

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 1,206 1,519 1,908 2,399
营业成本 326 470 580 720
税金及附加 10 14 17 22
营业费用 157 197 248 312
管理费用 93 106 134 168
研发费用 94 152 181 228
财务费用 -17 -35 -44 -56
资产减值损失 -5 -6 -8 -10
信用减值损失 -3 -5 -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 661 720 885 1,083
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 9 2 2 2
利润总额 652 718 883 1,081
所得税 159 108 133 162
净利润 493 610 751 919
少数股东损益 -9 -12 -14 -14
归属母公司净利润 502 622 764 933
EBITDA 684 797 983 1,182
EPS（元） 4.07 5.05 6.20 7.57

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 374 674 743 909
净利润 493 610 751 919
折旧摊销 49 114 144 157
财务费用 -17 -35 -44 -56
投资损失 -87 -81 -71 -59
营运资金变动 -114 48 -53 -66
其他经营现金流 50 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 23 41 51
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 44 56
现金净增加额 -894 479 668 874

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 1.6 25.9 25.6 25.7
营业利润(%) 15.2 8.9 23.0 22.3
归属于母公司净利润(%) 2.0 24.0 22.8 22.0
获利能力

毛利率(%) 73.0 69.0 69.6 70.0
净利率(%) 41.6 41.0 40.1 38.9
ROE(%) 13.2 14.1 14.8 15.3
ROIC(%) 47.0 32.3 36.7 42.2
偿债能力

资产负债率(%) 10.9 11.8 11.8 11.9
净负债比率(%) -56.1 -59.4 -63.8 -68.6
流动比率 8.1 7.2 7.3 7.4
速动比率 7.2 6.3 6.4 6.5
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
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 5.05 6.20 7.57
每股经营现金流(最新摊薄) 3.03 5.47 6.03 7.38
每股净资产(最新摊薄) 30.76 35.81 42.01 49.58
估值比率

P/E 26.7 21.5 17.5 14.3
P/B 3.5 3.0 2.6 2.2
EV/EBITDA 16.9 13.7 10.4 8.0
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