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事项：

公司2025年前三季度实现营业收入10.15亿元，yoy+4.66%，实现归母净利润
4.29亿元，yoy-22.46%，实现扣非归母净利润3.72亿元，yoy-25.80%。单Q3
来看，公司实现营业收入3.00亿元，yoy+64.68%，实现归母净利润1.14亿
元，yoy-23.63%，实现扣非归母净利润1.02亿元，yoy-11.84%。

平安观点：

国内业务稳步推进，海外市场加速拓展。单Q3收入高增主要由于去年Q3
主动脉支架价格调整低基数，目前调价影响基本消除，国内业务企稳发

展，同时，公司主动脉介入产品国内市场占有率持续领先，同时外周产

品市场覆盖率持续提升，截至三季度末，公司产品累计进入国内近2900
家医院。值得一提的是，海外业务成为重要增长引擎，前三季度海外收

入同比增速超过65%，新增11张海外注册证，公司海外业务新增拓展至7
个国家，已累计在欧洲、拉美、亚洲、非洲等海外47个国家进入临床应
用。 

降本增效成果初显，盈利能力有望回升。公司2025Q3单季度毛利率环比
有所提升，预计主要是公司改善生产效率、推进自动化设备应用等降本

增效措施初见成效。费用端，公司为拓展国内外市场，营销投入有所增

加，单Q3销售费用率18.49%，保持较高水平。公司合计研发投入（费
用化+资本化）8910万元，占收入比例8.78%，持续保持较高水平的研发
投入，保障产品研发进展顺利。 

坚持技术创新，丰富产品管线驱动未来成长。公司产品研发进展顺利：

国内市场方面，新一代Cratos分支型主动脉覆膜支架国内获批上市并顺
利开展上市后临床应用；AegisII腹主动脉覆膜支架完成上市前临床随
访；外周领域的膝下药球完成上市前临床随访，机械血栓切除导管处于

国内注册审评阶段，药物洗脱支架系统处于上市前临床试验阶段。海外

市场方面，Hector胸主多分支覆膜支架系统已获欧盟定制证书并启动上

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) 492 502 617 761 943
YOY(%) 38.0 2.0 22.9 23.3 23.9
毛利率(%) 76.5 73.0 69.9 70.0 70.1
净利率(%) 41.5 41.6 40.6 39.9 39.3
ROE(%) 12.8 13.2 14.0 14.7 15.4
EPS(摊薄/元) 3.99 4.07 5.01 6.17 7.65
P/E(倍) 25.5 25.0 20.3 16.5 13.3
P/B(倍) 3.3 3.3 2.8 2.4 2.1
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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市销售等。 

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。根据公司三季报情况略微调整公司2025-2027年归母净利润预测为6.17、7.61、9.43亿元（原2025-2027年
预测为6.22、7.64、9.33亿元），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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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,740 3,286 4,116 5,206
现金 2,171 2,641 3,307 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 266 346 434 543
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 5,004 5,861 6,925
流动负债 339 445 557 698
短期借款 14 0 0 0
应付票据及应付账款 41 70 88 110
其他流动负债 284 375 469 588
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 469 576 686 821
少数股东权益 31 19 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 1,630 2,391 3,334
归属母公司股东权益 3,792 4,409 5,170 6,113
负债和股东权益 4,292 5,004 5,861 6,925

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 326 457 572 716
税金及附加 10 14 17 22
营业费用 157 228 286 360
管理费用 93 91 115 144
研发费用 94 106 134 168
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 31 31 31
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 661 714 881 1,094
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 9 2 2 2
利润总额 652 712 880 1,093
所得税 159 107 132 164
净利润 493 605 748 929
少数股东损益 -9 -12 -13 -14
归属母公司净利润 502 617 761 943
EBITDA 684 791 980 1,193
EPS（元） 4.07 5.01 6.17 7.65

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 374 708 775 943
净利润 493 605 748 929
折旧摊销 49 114 144 157
财务费用 -17 -35 -44 -56
投资损失 -87 -31 -31 -31
营运资金变动 -114 45 -52 -65
其他经营现金流 50 10 10 10
投资活动现金流 -733 -260 -150 -110
资本支出 142 280 170 130
长期投资 -562 0 0 0
其他投资现金流 -313 -540 -320 -240
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 -894 471 666 884

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 7.9 23.5 24.2
归属于母公司净利润(%) 2.0 22.9 23.3 23.9
获利能力

毛利率(%) 73.0 69.9 70.0 70.1
净利率(%) 41.6 40.6 39.9 39.3
ROE(%) 13.2 14.0 14.7 15.4
ROIC(%) 47.0 32.1 36.4 42.6
偿债能力

资产负债率(%) 10.9 11.5 11.7 11.9
净负债比率(%) -56.1 -59.3 -63.7 -68.5
流动比率 8.1 7.4 7.4 7.5
速动比率 7.2 6.5 6.5 6.6
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 5.01 6.17 7.65
每股经营现金流(最新摊薄) 3.03 5.74 6.29 7.65
每股净资产(最新摊薄) 30.76 35.77 41.94 49.59
估值比率

P/E 25.0 20.3 16.5 13.3
P/B 3.3 2.8 2.4 2.1
EV/EBITDA 16.9 12.8 9.7 7.2
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行业投资评级:
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弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）
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