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证券研究报告·港股公司动态 医疗器械  

心律管理业务拟与子公司心通医

疗合并，债务结构持续优化   

 

核心观点 

公司近期公告，旗下心律管理业务 CRM 已经与子公司心通医疗

签订合并协议，预期微创医疗公司全年利息支出将大幅下降，从

而有效降低财务成本并优化集团债务结构。2025 年 H1 公司持续

践行降本增效，聚焦主业的经营战略，利润端亏损大幅收窄。展

望 2025 年下半年，公司冠脉、骨科和心律管理业务有望维持稳

健增长；手术机器人有望高速增长；神经介入、心脏瓣膜和主动

脉及外周介入业务继续快速增长；同时集团自有产品出海有望在

24 年 1 亿美金营收的基础上保持高速增长。近期，公司股权发生

重大变化，上海国企持股比例显著增加，有利于公司治理持续改

善、国资逐步赋能、不良资产处置、并购整合，加快成为全球医

疗器械龙头之一的步伐。 

事件 

9 月 29 日，公司发布关于心律管理业务策略性重组的公告 

公司宣布，集团旗下心律管理业务CRM 已经与子公司心通医

疗签订合并协议。根据协议，心通医疗将以每股 1.35 港元发行

价向 CRM 股东发行总价值为6.8 亿美金的新股。 

近期，公司发布 2025 年半年报 

公司 2025 年上半年实现营收 5.47 亿美元，同比下降 2.22%

（剔除汇率影响）。2025 年 H1 净亏损为 3636.1 万美元，同比大

幅收窄 65.9%，去年同期为亏损 1.07 亿美元；经调整净利润实现

122.1 万美元，同比扭亏为盈，去年同期经调整净利润为亏损

6407.4 万美元。基本 EPS 为-2.53 美分/每股。 

简评 

公司心律管理业务和子公司心通医疗有望达成合并重组，进

一步优化公司债务结构 

近期公司公告，公司旗下心律管理业务 CRM 已经与子公司

心通医疗签订合并协议。根据协议，心通医疗将以每股 1.35HKD

发行价向 CRM 股东发行总价值为 6.8 亿美金的新股。 
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截至 25 年 9 月 29 日，非公司持有的本金为 1.28 亿美金的 CRM 高级可转债连同应计利息，已于 25 年 9 月

主要通过 CRM 获得的年利率为 2.8%的银行贷款通过再融资的方式予以赎回，完成该再融资后，CRM 所承担的

财务融资费用已大幅减少。预计完成 CRM 与心通医疗的资本重组之后，CRM 业务的财务状况将获改善，由净

负债转为净资产，其现金流及净亏损也将有所改善。CRM 的改善也会反应在集团合并报表层面，微创医疗全年

利息支出将大幅下降，从而有效降低财务成本并优化集团债务结构。 

25 年 H1 利润端业绩好于预期，收入端增长承压 

25 年 H1 实现营收 5.47 亿美元，同比下降 2.22%（剔除汇率影响），主要由于复杂多变的地缘政治及国际贸

易冲突、医保费用精细化管理的持续推进、部分业务集采执行落地晚于预期等外因，以及公司近年密集获批新

产品尚处于商业化早期阶段，产品结构短期调整带来的新旧动能衔接存在一定时滞性等影响。 

25 年 H1 净亏损 3636.1 万美元，同比大幅收窄 65.9%，去年同期为亏损 1.07 亿美元；经调整净利润实现 122.1

万美元，同比扭亏为盈，去年同期经调整净利润为亏损 6407.4 万美元。公司利润端亏损大幅收窄，经调整净利

润扭亏为盈，主要由于公司持续优化资源配置和非核心业务处置，提升经营效率，改善盈利能力。25 年 H1，

公司销售、管理、研发费用总金额同比下降 14.5%，费用率合计下降 8.1 个百分点，其中研发费用率下降 7.4 个

百分点；25 年 H1 完成数家非核心业务处置，为公司带来约 0.26 亿美元的收益。 

公司各项业务稳健发展，自有产品出海仍保持快速增长态势 

分业务来看，冠脉营收 0.88 亿美元，同比下滑 4.2%；骨科营收 1.24 亿美元，同比下降 2.2%；心律管理营

收 1.14 亿美元，同比增长 0.7%；主动脉及外周营收 1.00 亿美元，同比下降 10.0%；神经介入营收 0.53 亿美元，

同比下降 7.1%；结构性心脏病营收 0.32 亿美元，同比增长 1.8%；手术机器人业务营收 0.24 亿美元，同比增长

75.3%；外科器械业务 647 万美元，同比增长 41.5%。 

分地区看，2025 年上半年公司国内业务实现营收 2.77 亿美元，同比下滑 9.4%；海外业务实现 2.70 亿美元，

同比增长 7.0%：其中北美地区营收 4213 万美元，同比下滑 10.5%；欧洲地区营收 1.59 亿美元，同比增长 9.3%；

亚洲（中国除外）地区营收 4785 万美元，同比增长 26.5%；南美洲地区营收 1505 万美元，同比增长 11.9%。 

公司自有品牌出海实现约 0.60 亿美元，同比增长 57.3%，其中手术机器人业务海外实现销售同比增长 188.6%，

神经介入业务海外实现销售同比增长 67.4%，主动脉及外周业务海外实现销售同比增长 95.2%，结构性心脏病业

务海外实现销售同比增长 235.3%。得益于海外市场的持续布局，公司品牌效应逐步凸显，公司自有产品出海收

入近 5 年 CAGR 达到 56%。截至目前，公司产品进入全球 100 余个国家和地区，覆盖医院数量超过 20,000 家。

凭借微创集团在海外市场完整的产品管线和营销网络布局，我们预计公司自有品牌出海有望成为公司下一增长

曲线，有望保持长期快速增长。 

平台化研发实力持续凸显，海内外产品注册稳步推进 

25 年年初至 8 月底，微创医疗及联营公司共有 4 款产品进入国家创新医疗器械特别审批程序（“绿通”），

累计拥有 40 款“绿通”产品，连续 10 年在医疗器械同业中排名第一。截至 2025 年 8 月底，公司在国内获得

20 项 NMPA 三类医疗器械首次注册证，并在海外 37 个国家及地区获得 232 项首次注册证。作为平台型创新医

疗器械企业，公司在研创新产品储备丰富，未来有望随着多款创新产品在海内外市场获批上市，借助微创集团

化销售能力，打开公司长期可持续增长的空间。 
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扎实推进各项降本增效举措，公司扭亏为盈在即 

2025 年 H1 公司毛利率为 56.4%，同比下降 2.8 pct，主要系产品出厂价调整所致；2025 年 H1，公司持续推

进多项降本增效措施，致力于提升公司整体运营效率，公司销售、管理、研发费用总金额同比下降 14.5%，费

用率合计下降 8.1 个百分点，其中研发费用率下降 7.4 个百分点。截至 2025 年 H1，公司拥有现金及现金等价物

为 7.65 亿元，较 24 年底 7.13 亿元相比有所增长。随着公司扎实推进各项降本增效举措，公司经营能力有望持

续改善，抗风险能力增加，经营韧性提升，推动公司业绩稳健发展。 

国资入股有望改善公司治理，创新医疗器械龙头迎来重大拐点 

近期公司公告，公司原第一大股东大冢集团已出售 290,670,408 股股权（占总股本的 15.71%），持股比例从

20.7%下降至 4.99%；引入上实资本管理有限公司旗下基金成为公司新股东，持股比例为 7.31%；We’Tron Capital 

Limited 持股比例由 18.67%提升至 25.98%（根据微创医疗中报以及大冢集团股权权益变动公告计算得出）。公司

有望受益于治理改善、国资赋能、不良资产处置、并购整合，加快成为全球医疗器械龙头之一的步伐。上海市

重视医药产业发展，公司有望在上海市和浦东新区政策支持下，能成为全球医疗器械龙头之一。根据公司公告，

作为上实集团旗下主动基金管理平台，上实资本自成立以来，立足上海、联动中国香港、面向全球，积极探索

生物医药、绿色环保等战略性新兴产业的投资机遇。通过多币种、全阶段的基金矩阵布局，深度服务国家战略

与生物医药高地建设。上实资本成为公司重要战略股东后，有望充分发挥国资平台的战略支撑和产业协同优势，

助力微创医疗巩固中国高端医疗器械创新引擎的地位。依托其国资背景和产业资源，助力业务拓展及潜在战略

并购，追求更卓越的公司治理水平。 

展望 2025 年下半年，利润端持续改善，自有产品出海有望成为业绩亮点 

展望 2025 年下半年，公司冠脉业务产品管线布局进一步完善，多款有源器械和影像设备进入快速放量阶段，

冠脉业务有望步入二次增长阶段，为集团带来持续的正向现金流贡献；骨科和心律管理业务有望维持稳健增长；

主动脉介入及外周介入业务、神经介入业务、瓣膜介入业务虽短期有集采政策不确定因素的扰动，但在国产替

代加速或自有产品出海加速的助力下，仍有望实现较快增长；手术机器人业务在海外销售带动下整体业绩实现

快速增长。随着公司各项降本增效措施的持续推进，公司盈利能力持续改善，全年利润端亏损继续大幅收窄至

千万美元级别。 

集团化、多元化、全球化的平台型医疗器械公司，看好公司长期发展 

短中期来看国内集采以及合规要求提升等影响公司业务开展的不利因素有望逐步边际改善，一方面公司创

新医疗器械相继获批并借助微创集团全球化的销售网络快速实现商业化，24 年公司自有创新产品出海收入体量

占公司总收入比例已经接近 10%，随着自有产品出海持续加码，出海收入体量仍有望保持高速增长，25 年公司

业绩营收端保持平稳增长；从利润端来看，随着公司各个层面持续推进多项降本增效措施，公司 25 年下半年有

望实现近些年来首次半年报业绩扭亏为盈，全年亏损大幅收窄，有望在 26 年实现全年扭亏为盈并进入到持续的

利润释放阶段。长期来看，公司集团化、多元化、全球化的战略可以帮助集团有效地整合技术资源和渠道优势，

缩短在研产品的研发周期，促进产品商业化后快速放量。微创医疗在全球范围内的研发、销售和品牌优势有望

持续体现。 

预计 2025-2027 年收入分别为 11.24、13.23 和 15.41 亿美元，同比增长分别为 8.97%、17.76%和 16.45%；

归母净利润分别为-0.38、0.93 和 1.32 亿美元，同比分别增长 82.22%、345.28%和 41.38%。以 2025 年 10 月 13
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日收盘价（13.71 港元）计算，2025-2027 年 PE 分别为-88.6、36.1、25.5 倍，维持买入评级。 

 

表 1:预测及比率 

单位：百万美元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 950.73  1031.06  1123.58  1323.18  1540.87  

     增长率(%) 13.07% 8.45% 8.97% 17.76% 16.45% 

归母净利润 -477.63  -214.04  -38.05  93.33  131.95  

     增长率(%) -9.42% 55.19% 82.22% 345.28% 41.38% 

市盈率(P/E) -7.06  -15.75  -88.58  36.11  25.54  

资料来源：Wind，中信建投 注：市盈率以 2025 年 10 月 13 日收盘价计算 
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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）产品推广进度不及预期风险：公司近两年来获批新产品较多，若产品进院进度、临床接受程度不

及预期。可能对公司业绩带来不利影响。 

3）在研管线进度不及预期：公司产品布局广，在创新医疗器械、消费医疗等领域均有产品布局，部

分在研产品研发进度有可能不及预期，对公司后续收入及利润增长带来不利影响。 

4）汇兑损益的风险：未来若人民币汇率变动较大，不排除公司营收出现波动的风险。 

5）业绩兑现不及预期的风险：部分海外国家及国内政策有不可预测性，公司未来可能因为行业竞争

加剧、集采、原材料成本增加等导致出厂价和毛利率下降，公司也可能改变经营计划、出售部分子公司控

制权等，可转债协议指引中约定的扭亏为盈目标或者本报告盈利预测存在无法实现的风险。 
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表 2:财务报表 

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表     单位:百万美元 

        营业额 950.73  1,031.06  1,123.58  1,323.18  1,540.87  

    减: 销售成本 418.63  456.97  489.88  574.26  665.66  

        其他费用 168.72  13.26  12.36  11.91  13.10  

        销售费用 334.94  304.15  325.84  337.41  377.51  

        管理费用 581.12  395.41  303.37  258.02  285.06  

        财务费用 96.04  106.40  63.30  53.53  52.57  

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

        投资收益 0.00  0.00  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 -648.72  -245.13  -71.17  88.05  146.97  

    加: 其他非经营损益 22.20  20.35  21.00  35.00  27.00  

        税前利润 -626.52  -224.79  -50.17  123.05  173.97  

    减: 所得税 22.64  43.67  -0.00  -0.00  -0.00  

        税后利润 -649.16  -268.46  -50.17  123.05  173.97  

    减: 归属于非控制股股东利润 -171.53  -54.42  -12.12  29.73  42.03  

        归属于母公司股东利润 -477.63  -214.04  -38.05  93.33  131.95  

资产负债表      

        货币资金 1,019.55  713.00  266.99  515.89  815.18  

        应收和预付款项 306.08  375.63  382.41  450.34  524.43  

        存货 414.87  379.29  467.09  547.55  634.69  

        其他流动资产 269.94  269.36  249.97  285.17  323.56  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资物业 6.26  4.21  3.65  3.09  2.53  

        固定资产和在建工程 1,004.57  934.16  787.81  641.46  495.10  

        无形资产和开发支出 383.83  422.83  383.78  344.73  305.67  

        其他非流动资产 527.30  534.95  534.95  534.95  534.95  

        资产总计 3,932.41  3,633.42  3,076.64  3,323.16  3,636.11  

        短期借款 752.07  465.20  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 500.24  686.45  650.84  765.29  889.83  

        长期借款 814.43  1,131.94  1,131.94  1,131.94  1,131.94  

        其他负债 462.66  204.99  199.18  200.16  203.21  

        负债合计 2,529.41  2,488.58  1,981.96  2,097.38  2,224.98  

        股本 0.02  0.02  1,000.02  2,000.02  3,000.02  

        储备 757.80  603.46  -396.55  -1,396.55  -2,396.55  

        留存收益 0.00  0.00  -38.05  63.33  206.65  

        归属于母公司股东权益 757.82  603.47  565.42  666.80  810.13  
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        归属于非控制股股东权益 645.18  541.37  529.25  558.98  601.00  

        权益合计 1,403.00  1,144.84  1,094.68  1,225.78  1,411.13  

        负债和权益合计 3,932.41  3,633.42  3,076.64  3,323.16  3,636.11  

        投入资本(IC) 2,005.00  2,080.27  2,020.16  1,922.32  1,830.16  

现金流量表      

        资本支出 188.28  374.69  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -831.24  -215.69  55.65  240.92  293.77  

        经营性现金净流量 -231.87  -49.67  61.49  266.48  325.32  

        投资性现金净流量 -376.81  -149.73  21.00  27.90  15.16  

        筹资性现金净流量 434.90  -97.92  -528.50  -45.48  -41.19  

        现金流量净额 -183.46  -306.56  -446.01  248.90  299.29  

资料来源：Wind，中信建投 
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