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证券研究报告·港股公司简评 医疗器械  

股权激励计划落地，公司业

绩有望持续强劲增长 

 

核心观点 

公司是国内外周介入和神经介入行业的龙头企业，产品管线丰

富，更有多款创新产品有望陆续获批，在部分产品有望受益集采、

进口替代加速的背景下，公司内生业务有望保持快速增长。2024

年公司首次实现扭亏为盈，随着公司销售规模的持续扩大，叠加

公司管理经营效率的持续改善，公司盈利能力有望持续提升。公

司在手资金充裕，截至 25H1，公司在手现金为 25.3 亿元，预计

公司将继续寻求外延并购合作的机会，不断稳固公司行业龙头的

地位。 

事件 

10 月 8 日，公司发布新一期股权激励计划。 

根据公告，股权激励计划将分三批归属，激励目标要求截止

2025 年、2026 年及 2027 年止的年度营业收入较 2024 年度分别

增长不低于 35%、75%和 125%，股权激励计划首批授予将采用

限制性股票(RSU)进行授出，购买价格为每股 20 港元，激励对象

需按授予价格出资购买。 

近期，公司发布 2025 年半年报 

根据公告，公司 2025 年上半年实现营收 4.82 亿元，同比增

长 31.7%；实现净利润 1.21 亿元，同比大幅增长 76.0%，净利率

达到 25.1%。EPS 为 0.38 元/股。 

简评 

股权激励目标体现公司业绩高增长的信心 

根据股权激励计划，业绩考核目标要求 2025、2026、2027

年营收较 2024 年度分别增长不低于 35%、75%和 125%，对应

2025-2027 年每年的营收增速分别为 35%、30%、29%，体现了公

司对未来三年业绩高增长的信心。根据公告，股权激励计划首批

授予将采用限制性股票(RSU)进行授出，购买价格为每股 20港元，

激励对象需按授予价格出资购买，公司股权激励公告日（10 月 8

日）收盘价为 25.46 港元，股权授予价格相当于公告日价格约 8

折，充分考虑了市场化原则，也较好的达成了公司核心员工利益

和股东利益的紧密绑定，有望有效的激发公司内生动能。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

14.61/8.66 26.15/17.86 124.96/70.72 

12 月最高/最低价（港元）  26.36/10.78 

总股本（万股）  33,018.20 

流通 H 股（万股）  32,240.07 

总市值（亿港元）  81.22 

流通市值（亿港元）  81.22 

近 3 月日均成交量（万）  61.62 

主要股东   

赵中  12.98%  
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中报利润端增长略超预期，营收和利润增长均表现强劲 

公司 2025 年上半年实现营收 4.82 亿元，同比增长 31.7%，实现净利润 1.21 亿元，同比大幅增长 76.0%，净

利率达到 25.1%。收入的显著增长主要归因于神经血管和外周血管介入器械分部的销售额高速增长。实现净利

润 1.21 亿元，同比大幅增长 76.0%，净利率达到 25.1%；经调整净利润为 1.31 亿元，同比增长 68.1%。利润端

增速略超预期并且高于收入端增速主要由于公司持续提升精细化运营效率，研发、销售和管理费率较同期整体

下降 7 pct。 

分业务管线来看公司神经血管介入业务实现收入约 3.04 亿元，同比增长 25.0%；外周血管介入业务实现收

入约 1.76 亿元，同比增长 46.2%。分地区看，公司实现中国营收 4.66 亿元，同比增长 31.5%，公司海外业务保

持快速增长，实现营业收入 1572 万元，同比增速 36.9%。公司已有 22 款产品在 27 个海外国家及地区实现商业

化；超过 31 款产品在 23 个国家及地区推进注册；海外渠道覆盖全球 52 个国家和地区，并与超过 60 家当地合

作伙伴建立合作。 

展望 2025 年下半年，公司神经介入及外周介入业务均有望保持快速增长的态势 

展望 2025 年下半年，公司神经介入业务有望继续受益集采放量、进口替代以及新品放量，带动公司神经介

入业务快速增长；外周介入业务随着产品陆续获批，有望借助集采和学术推广实现高增长，在公司业务收入中

占比将有所提升；海外市场持续加大投入，海外营收 2021 年至 2024 年年均复合增长率达 87%，25 年有望继续

保持高速增长。公司持续降本增效，控制费用支出，我们预计全年利润端增速高于收入端增速。公司在手现金

充裕，截至 25H1，公司在手现金为 25.3 亿元，预计公司将继续寻求外延并购合作、海外业务发展的机会，不

断稳固公司行业龙头的地位。 

海外业务保持快速增长，打造公司增长新动能 

2025 年 H1，公司海外业务保持快速增长，实现营业收入 1572 万元，同比增长 36.9%。已有 22 款产品在

27 个海外国家及地区实现商业化；超过 31 款产品在 23 个国家及地区推进注册；海外渠道覆盖全球 52 个国家

和地区，并与超过 60 家当地合作伙伴建立合作。目前，公司产品已覆盖法国、德国、意大利等全球 TOP10 市

场中的七个；在巴西、印度、南非等新兴市场亦实现快速增长。公司产品海外商业化落地步伐持续加快，海外

收入占比稳步提升，正逐步成为公司新的增长动能之一。 

多款创新产品获批在即，为持续高速增长提供动力 

截至 25 年 8 月底，公司已建立 73 款产品管线。其中，50 款产品已获得 NMPA 批准上市，8 款产品获得

CE 认证，5 款产品获得阿联酋认证，以及多款产品分别在德国、英国等海外国家获得上市批准。公司多款创新

产品取得重大进展：1）大腔外周血栓抽吸导管于 8 月底获批，商业化放量在即；2）OCT 引导外周斑块定向旋

切系统预计将于 2025 年年内获批并商业化；3）自膨动脉瘤瘤内栓塞器预计最快 2027 年获批并商业化。另外公

司自膨颅内栓塞辅助支架最快于 2025 年年内获批，载药自膨颅内药物支架最快于 2027 年获批，外周特种球囊

最快于 2026 年获批，外周机械碎栓+溶栓+抽吸三合一的血栓清除装置预计最快于 2027 年获批。 

经营效率持续提升，各项财务指标表现稳健 

公司 2025 年 H1 毛利率为 71.2%，同比下降 0.1 pct，公司毛利率基本保持稳定主要由于持续优化生产及供
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应链，包括提高自动化程度、提升良品率以及加强产能利用率。公司 2025 年 H1 销售费用率为 17.7%，同比下

降 4.2 pct，公司持续强化销售团队和销售网络，销售效率持续提升；研发费用率为 25.2%，同比下降 2.5 pct，

公司研发费用体量保持相对稳定，鉴于公司在外周介入和神经介入领域的产品管线基本补齐，预计未来研发费

用体量也将保持相对稳定的状态；管理费用率为 11.6%，同比下降 0.3 pct，主要由于公司内部运营效率提升；

公司持续提升精细化运营效率，研发、销售和管理费率较去年同期合计下降 7 pct。截至 2025 年 H1，公司可动

用的财务资源累计达到 25.3 亿元，较 24 年底增加 0.21 亿元，公司上半年经营活动现金流达到 1.54 亿元。 

神经介入+外周介入双轮驱动，看好公司长期发展 

外周和神经介入领域市场空间广阔，国产化率低，进口替代和渗透率提升空间大。公司是国内外周介入和

神经介入行业的龙头企业，产品管线完善、集采经验丰富、集采策略得当、销售能力强，近两年借助集采加速

国产替代、助力公司内生业务保持快速增长。公司神经介入业务受益集采和进口替代、实现了高增长，近两年

获批的新产品将贡献新的增长点；外周介入业务随着产品陆续获批、有望借助集采和学术推广实现高增长，在

公司业务收入中的占比将有所提升；公司积极布局海外市场，海外业务正处于高增长阶段；在研管线丰富，将

贡献持续增长动力；在手资金充裕，截至 25 年 H1，公司可动用的财务资源累计达到 25.3 亿元，预计公司将继

续寻求外延并购合作、海外业务发展的机会，不断稳固公司行业龙头的地位。公司前期的费用投入和产品储备

已经进入收获期，已步入利润快速释放期：随着公司销售规模的持续扩大，规模化效应明显；未来 3 年在收入

高增长的背景下，公司管理经营效率的持续提升，预计研发和管理费用趋于稳定，公司盈利能力有望持续提升。 

我们预计 2025-2027 年公司营业收入（不考虑外延并购带来的业绩增长）为 10.61、13.88 和 18.05 亿元，同

比增长 35.6%、30.8%和 30.1%，归母净利润分别为 1.95、2.79 和 3.94 亿元，同比增长 94.2%、43.3%和 41.2%，

对应 PE分别为 42、29 和 21 倍，维持“买入”评级。 

  

图表 1：预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 782.48  1061.12  1387.53  1805.13  

    增长率(%) 48.27% 35.61% 30.76% 30.10% 

归属母公司股东净利润 100.26  194.72  279.04  394.05  

    增长率(%) 227.34% 94.22% 43.30% 41.22% 

每股收益(EPS) 0.30  0.59  0.85  1.19  

市盈率(P/E) 81.02 41.71 29.11 20.61 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 10 月 13 日 
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风险提示： 

1） 集中带量采购降价幅度超预期：未来不排除公司现有商业化产品品类纳入集中带量采购政策中，如果

相关产品降价幅度超过市场预期，将影响公司的盈利能力； 

2） 市场推广不及预期：公司不能及时提高对经销商的管理能力，可能导致公司品牌及声誉受损或产品区

域性销售下滑，对公司推广产生不利影响； 

3） 行业竞争加剧风险：倘若行业竞争持续加剧，不排除后续出现价格战、同质化竞争等行业现象，公司

盈利能力、市场份额有被稀释的风险。 

4） 在研管线进度不及预期：由于神经介入及外周血管介入医疗器械产品注册前置程序较多，周期较长，

公司可能存在新研发产品无法及时完成注册的风险，进而延缓产品上市推广进程，并对公司经营业绩

造成不利影响。 

5） 盈利预测无法达到的风险：公司制定的年度经营目标及盈利预测，能否实现受到多重因素影响，包括

但不限于行业竞争加剧、新产品研发及市场推广进度不及预期、行业监管和政策变化等多方面风险。

若相关风险出现，公司实际业绩可能无法达到盈利预测目标。 
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图表二：财务数据 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表      

        营业额 527.75  782.48  1,061.12  1,387.53  1,805.13  

    减: 销售成本 142.77  222.58  306.66  416.26  559.59  

        其他费用 1.60  1.36  1.59  1.80  1.81  

        销售费用 163.83  174.72  222.84  288.61  373.66  

        管理费用 375.10  324.26  334.25  402.38  476.55  

        财务费用 -77.79  -65.17  0.68  -0.94  -0.92  

    加: 其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资收益 0.00  -1.10  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 -77.75  123.62  195.10  279.42  394.43  

    加: 其他非经营损益 -0.98  -23.37  -0.38  -0.38  -0.38  

        税前利润 -78.73  100.26  194.72  279.04  394.05  

    减: 所得税 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        税后利润 -78.73  100.26  194.72  279.04  394.05  

    减: 归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属于母公司股东利润 -78.73  100.26  194.72  279.04  394.05  

资产负债表      

        货币资金 1,086.58  418.11  274.89  261.70  261.73  

        应收和预付款项 32.71  31.14  42.22  55.21  71.83  

        存货 166.54  205.48  283.10  384.27  516.59  

        其他流动资产 431.35  874.33  1,164.12  1,503.59  1,937.90  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资物业 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 538.54  628.25  571.71  515.17  458.62  

        无形资产和开发支出 49.51  65.26  58.73  52.21  45.68  

        其他非流动资产 1,070.47  1,230.00  1,230.00  1,230.00  1,230.00  

        资产总计 3,375.70  3,452.56  3,624.77  4,002.15  4,522.35  

        短期借款 50.00  87.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 237.90  219.90  278.53  367.53  482.07  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 40.41  44.65  50.52  59.86  71.47  

        负债合计 328.32  351.56  329.05  427.40  553.54  

        股本 332.40  330.18  330.18  330.18  330.18  

        储备 2,714.98  2,770.82  2,770.82  2,770.82  2,770.82  

        留存收益 0.00  0.00  194.72  473.75  867.80  
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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

        归属于母公司股东权益 3,047.39  3,101.00  3,295.72  3,574.75  3,968.81  

        归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        权益合计 3,047.39  3,101.00  3,295.72  3,574.75  3,968.81  

        负债和权益合计 3,375.70  3,452.56  3,624.77  4,002.15  4,522.35  

        投入资本(IC) 1,994.84  2,787.60  3,066.40  3,391.27  3,827.05  

现金流量表      

        资本支出 187.85  184.49  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -26.61  -622.81  -83.02  -46.39  -42.26  

        经营性现金净流量 98.44  174.08  -55.16  -13.75  -0.50  

        投资性现金净流量 -206.24  -801.36  -0.38  -0.38  -0.38  

        筹资性现金净流量 -11.46  -41.98  -87.68  0.94  0.92  

        现金流量净额 -118.72  -668.47  -143.22  -13.19  0.03  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖  

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 

 

王在存  

医疗器械及服务首席分析师，北京大学生物医学工程博士，《医疗器械行业蓝皮书》编

委。团队负责研究医疗器械与医疗服务各细分赛道的发展趋势和投资机遇。 

郑涛  

同济大学生命科学学士，北京大学生物学博士，医疗器械领域分析师，主要覆盖 A 股、

港股心血管介入医疗器械领域。 

李虹达  

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中

信建投证券研究发展部。  
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