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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

Q3 业绩基本符合预期，海外

业务保持高速增长 

 

核心观点 

25 年三季度，公司业绩符合预期，海外业务保持高速增长

态势，国内业务在去年低基数的背景下，恢复快速增长。展望

2025 年 Q4，在去年低基数基础上，公司营收端有望呈现高速增

长，利润端实现扭亏为盈。展望 26 年，虽然公司外周介入业务

和海外业务有望保持高速增长，但国内大支架业务存在集采的

不确定性，不考虑国内大支架集采的影响，公司营收和利润有

望在今年低基数的基础上恢复快速增长。中长期来看，公司持

续加强全球化布局，创新产品在海内外市场保持快速放量趋

势；其次公司紧跟临床市场需求，持续加大研发投入，加速完

善产品线布局，在主动脉介入、外周介入及肿瘤介入领域打造

具备竞争力的产品组合，为公司长期业绩增长提供有效支撑。  

事件 

公司发布 2025 年三季报 

根据公告，公司 2025 年前三季度实现营收 10.15 亿元，同比

+4.66%；归母净利润 4.29 亿元，同比-22.46%；扣非归母净利润

3.72 亿元，同比-25.80%。EPS 为 3.54 元/股。 

简评 

三季度业绩符合预期，海外市场保持高速增长 

公司前三季度实现营收 10.15 亿元，同比+4.66%；归母净利

润 4.29 亿元，同比-22.46%；扣非归母净利润 3.72 亿元，同比-

25.80%。公司第三季度实现营收 3.00 亿元，同比+64.68%；归

母净利润 1.14 亿元，同比-23.63%；扣非归母净利润 1.02 亿

元，同比-11.84%，若剔除政府补贴及其他投资收益影响后净利

润同比增长 60%。公司营收端高速增长主要系去年同期公司主

要产品受价格治理的影响，营收端基数较低；其次公司逐步扩

大海外市场，产品竞争力持续增强，产销量稳步提升。报表利

润端略有下滑主要系去年同期一次性投资收益带来的高基数。 
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有望完成股权激励目标  

 

-24%

-14%

-4%

6%

16%

26%

2
0
2
4
/1
1
/2
0

2
0
2
4
/1
2
/2
0

20
2
5/
1/
20

20
2
5/
2/
20

20
2
5/
3/
20

20
2
5/
4/
20

20
2
5/
5/
20

20
2
5/
6/
20

20
2
5/
7/
20

20
2
5/
8/
20

20
2
5/
9/
20

2
0
2
5
/1
0
/2
0

心脉医疗 沪深300

心脉医疗(688016.SH) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告 

心脉医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 分地区来看，国内前三季度产品销量增速保持在 20%以上，但由于去年主动脉价格治理以及外周药球联盟

集采等因素影响，收入较去年基本持平，其中 25 年上半年国内营收同比下滑 17.24%，25 年 Q3 国内营收同比

恢复正增长。海外业务前三季度营收同比增速超过 65%，占公司收入比例提升至 18%。 

展望 2025 年 Q4 及 2026 年，潜在的行业集采对公司业绩的影响有望逐渐减弱  

展望 2025 年 Q4，在去年低基数基础上，公司营收端有望呈现高速增长，利润端实现扭亏为盈。展望 26

年，虽然公司外周介入业务和海外业务有望保持高速增长，但国内大支架业务存在集采的不确定性，不考虑国

内大支架集采的影响，公司营收和利润有望在今年低基数的基础上恢复快速增长。随着公司术中业务保持稳健

增长、海外业务保持较高增长，以及外周介入业务多款新产品上市后的快速放量，外周介入、术中支架、海外

业务等非集采业务营收占比快速提升，后续潜在的国内主动脉介入行业集采对公司整体业绩的影响有望逐渐减

弱。 

在研项目进展顺利，胸主多分支支架已完成国内多中心首例患者临床入组 

公司国内新产品研发注册有序推进中，Hector 胸主动脉多分支覆膜支架已于近期开展国内多中心临床植入

工作并已完成首例患者入组；AegisⅡ腹主动脉覆膜支架和 IBD 髂分支支架等主动脉在研产品也在按计划推

进。外周业务中，SunRiver 膝下药物球囊扩张导管、SeaNet 血栓保护装置、Fishhawk 机械血栓切除导管系

统、FinderSphere/FluentSphere 聚乙烯醇栓塞微球、Tipspear 经颈静脉肝内穿刺套件等重点产品预计未来一年内

陆续获批上市。公司持续优化研发投入结构，加速完善产品线布局，在主动脉介入、外周介入及肿瘤介入领域

打造具备竞争力的产品组合，为公司长期业绩增长提供有效支撑。 

海外业务持续发力，加强全球化布局 

公司出海战略布局多年，自身海外业务覆盖中东、亚太和南美三大区域，24 年收购的 Lombard 主要覆盖

欧洲区域。截至 10 月底，公司今年已新增海外注册证 11 张，新增拓展 7 个国家，2025 年前三季度，公司

Castor 分支型主动脉覆膜支架和 Cratos 分支型主动脉覆膜支架在欧洲、南美、亚太的增速较好，Cratos 分支型

主动脉覆膜支架（非定制证）在 9 月完成 CE 注册现场审核，预计 2026 年获批；新产品 Hector 胸主动脉多分

支覆膜支架系统已经在欧盟获得定制证书，近期在欧洲正式启动上市销售，目前临床需求反馈积极；Talos 直

管型胸主动脉覆膜支架系统的 CE注册也正处于审批中。随着未来更多产品在海外获批以及覆盖国家数量的进

一步提升，公司 2025 年、2026 年海外业务有望继续保持快速增长态势，海外营收占比有望进一步提升。 

财务指标基本正常，经营效率持续提升  

公司第三季度毛利率为 73.28%，同比提升+2.43pct；主要原因是生产效率提升、料工费下降。公司生产供

应链团队致力于改善生产效率，目前公司原材料国产化率超过 85%，自动化编织设备也陆续开始使用，随着销

量和产量提升，原材料的议价能力也在提升，预计全年毛利率恢复到 70%以上。公司第三季度销售费用、研发

费用、管理费用和财务费用率分别为 18.49%、4.64%、7.51%、0.30%，同比分别变动+2.09pct、-7.74pct、-

1.89pct、+2.20pct。销售费用率上升主要系公司参加国内外展会、学术交流导致国内外市场的营销投入增加；

研发费用率下降主要由于公司优化研发团队结构，评估优化项目商业化潜力，致力于提高研发投入产出比，带

来研发投入同比下降 31.60%。2025 年前三季度，公司经营性现金流净额为 3.63 亿元，同比下滑 3.26%。应收

账款周转天数为 91.52 天，同比增加 42.13 天；存货周转天数为 228.85 天，同比下降 44.57 天。公司财务指标

基本维持稳定，保持正常。 
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国内主动脉介入领域龙头，创新出海持续加速 

公司是国产主动脉及外周介入领域龙头公司，短期来看，主动脉介入大支架集采尚未在全国大范围落地，

对公司业绩的影响存在不确定性，考虑公司产品组合丰富，抵御集采风险的能力较强，且主动脉介入大支架市

场竞争格局较好，在集采政策优化逐步落地的背景下预计集采降幅可能较为温和；中长期来看，公司产品组合

丰富，非集采业务营收保持快速增长且营收占比持续提升，国内主动脉介入行业潜在的集采风险对公司业绩的

影响有望逐步减弱；公司持续加强全球化布局，创新产品在海内外市场保持快速放量趋势；其次公司紧跟临床

市场需求，持续加大研发投入，加速完善产品线布局，在主动脉介入、外周介入及肿瘤介入领域打造具备竞争

力的产品组合，为公司长期业绩增长提供有效支撑。  

不考虑主动脉介入大支架潜在的集采预期，我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 14.52、17.56 和 21.14

亿元，同比增长 20.37%、20.91%和 20.40%，归母净利润分别为 5.69、6.98 和 8.58 亿元，同比增长 13.42%、

22.50%和 22.97%，对应 PE 分别为 21、17 和 14 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 1206.33  1452.09  1755.72  2113.91  

    增长率 1.61% 20.37% 20.91% 20.40% 

归属母公司股东净利润 502.10  569.49  697.62  857.86  

    增长率 1.96% 13.42% 22.50% 22.97% 

每股收益（EPS，元/股) 4.07  4.62  5.66  6.96  

市盈率（P/E) 23.46  20.68  16.88  13.73  

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至2025年 11月19日 
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风险提示 

1） 行业竞争加剧及技术迭代不及预期的风险：行业竞争加剧导致公司未能紧跟行业发展，技术创新和产

品迭代升级进度不及预期，导致公司业绩增长不及预期的风险。 

2） 集中带量采购降价幅度超预期导致公司业绩增速承压的风险：在国家相关集采政策执行的过程中，公

司可能面临产品市场价格下降的风险，对公司未来盈利能力产生不利影响。我们假设 26 年行业集采导

致公司国内主动脉介入产品终端价平均降幅约 30%，预计出厂价平均降幅约 15%，对公司整体利润端

的负面影响约 1.1 亿。 

3） 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。 

4） 在研管线进度不及预期：由于主动脉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。 
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图表 2：财务预测      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

货币资金 2966.93  2170.60  2635.41  3097.03  3630.77  

应收票据及账款 148.09  254.04  229.25  277.19  333.74  

预付账款 33.05  38.20  39.93  48.28  58.13  

其他应收款 1.27  2.08  7.85  9.50  11.43  

存货 210.89  266.40  324.63  385.86  456.57  

其他流动资产 5.02  8.84  8.20  9.91  11.93  

流动资产总计 3365.25  2740.17  3245.29  3827.77  4502.58  

长期股权投资 121.86  0.00  -4.04  -8.09  -12.13  

固定资产 129.36  123.49  131.01  131.02  123.49  

在建工程 205.96  288.27  240.23  192.18  144.14  

无形资产 207.63  440.25  374.01  303.32  228.17  

长期待摊费用 35.35  25.40  12.70  0.00  0.00  

其他非流动资产 180.80  674.03  647.27  620.50  593.74  

非流动资产合计 880.96  1551.43  1401.18  1238.93  1077.40  

资产总计 4246.21  4291.60  4646.46  5066.70  5579.98  

短期借款 0.00  14.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 40.40  41.27  65.77  78.17  92.50  

其他流动负债 272.37  283.77  350.96  417.00  493.01  

流动负债合计 312.76  339.04  416.72  495.17  585.51  

长期借款 24.37  13.97  6.45  -0.51  -6.42  

其他非流动负债 45.50  116.12  116.12  116.12  116.12  

非流动负债合计 69.87  130.09  122.57  115.61  109.69  

负债合计 382.63  469.13  539.29  610.78  695.20  

股本 82.73  123.26  123.26  123.26  123.26  

资本公积 2622.91  2655.70  2655.70  2655.70  2655.70  

留存收益 1138.18  1012.88  1305.70  1664.40  2105.50  

归属母公司权益 3843.82  3791.84  4084.66  4443.36  4884.45  

少数股东权益 19.76  30.63  22.51  12.56  0.33  

股东权益合计 3863.57  3822.47  4107.17  4455.92  4884.78  

负债和股东权益合计 4246.21  4291.60  4646.46  5066.70  5579.98  

      

利润表（百万元） 
     

        营业收入 1,187.20  1,206.33  1,452.09  1,755.72  2,113.91  

    减： 营业成本 279.58  325.58  428.37  509.16  602.46  

        税金及附加 12.03  10.48  12.61  15.25  18.36  

        主营业务利润 895.59  870.27  1,011.11  1,231.31  1,493.09  

    减： 销售费用 130.16  156.85  188.77  210.69  232.53  

        管理费用 55.03  93.41  87.13  112.37  135.29  
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图表 2：财务预测      

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

        研发费用 172.88  93.77  108.91  128.17  152.20  

        财务费用 -8.41  -16.65  -7.61  -9.89  -11.94  

        经营性利润 545.94  542.90  633.92  789.98  985.01  

    加： 资产减值损失 -6.35  -4.69  -5.68  -6.86  -8.26  

        信用减值损失 -1.34  -3.25  -3.27  -3.95  -4.76  

        其他经营损益 0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

        投资收益 9.15  87.41  33.55  33.55  33.55  

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

        资产处置收益 0.00  0.03  0.01  0.01  0.01  

        其他收益 26.46  38.77  30.72  30.72  30.72  

        营业利润 573.85  661.17  689.26  843.45  1,036.27  

    加： 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业外收入 0.33  0.06  0.25  0.25  0.25  

    减： 营业外支出 1.92  9.04  4.21  4.21  4.21  

        利润总额 572.27  652.19  685.30  839.48  1,032.31  

    减： 所得税 85.05  159.45  123.93  151.81  186.68  

        净利润 487.22  492.75  561.37  687.67  845.62  

    减： 少数股东损益 -5.21  -9.35  -8.12  -9.95  -12.23  

        归属母公司股东净利润 492.43  502.10  569.49  697.62  857.86  

      

现金流量表（百万元） 
     

        资本支出 178.33  142.03  -0.00  0.00  -0.00  

        自由现金流 338.20  157.37  732.09  768.95  910.72  

        短期借款增加 0.00  14.00  -14.00  0.00  0.00  

        长期带息债务增加 -7.72  -10.40  -7.52  -6.96  -5.92  

        股权筹资额     0.00  0.00  0.00  

        支付普通股股利 248.18  245.83  276.67  338.92  416.77  

        长期投资 13.17  -520.53  26.69  26.69  26.69  

        经营性现金净流量 558.31  373.60  728.69  770.91  917.78  

        投资性现金净流量 -177.09  -733.14  26.70  26.70  26.70  

        筹资性现金净流量 1,601.31  -534.98  -290.58  -335.99  -410.74  

        现金流量净额 1,982.52  -894.27  464.81  461.62  533.74  

        货币资金的期初余额 970.58  2,953.10  2,058.83  2,523.64  2,985.26  

        货币资金的期末余额 2,953.10  2,058.83  2,523.64  2,985.26  3,519.00  

        企业自由现金流 338.20  157.37  732.09  768.95  910.72  

        权益自由现金流 337.64  173.55  716.81  770.08  914.59  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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