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证券研究报告·港股公司简评 医疗器械  

董事长增持彰显信心，多个创新

产品即将获批或取得重要进展 

 

核心观点 

公司在国内心脏瓣膜介入领域居于领先地位，TAVR 产品自商业化

以来临床反馈良好，产品快速放量，市场份额持续提升；另外公

司在主动脉瓣、二尖瓣和三尖瓣治疗领域具有全面深入的产品研

发布局，持续巩固公司在心脏瓣膜领域的领先地位；公司预计在

25 年底至 26 年有三款重磅产品在国内获批并实现商业化，助力

公司整体业绩恢复快速增长趋势。公司神经介入业务居于国产公

司前列，随着在研产品管线的持续丰富、获证产品商业化的不断

推进，公司神经介入业务有望保持快速发展的趋势。 

事件 

2025 年 12 月 5日，公司公告称董事长张一博士拟斥资不

超过 1500万港元于公开市场增持公司股份 

2025 年 12 月 5 日，公司公告称，公司执行董事、首席执

行官兼董事会董事长张一博士自 2025 年 12 月 1 日起开始于

公开市场上购买公司股份。持股增加合共代价预期不超过

15,000,000 港元。 

简评 

董事长于公开市场增持股份，表明其对公司长期发展潜力的

坚定信心 

近期，公司公告，公司执行董事、首席执行官兼董事会董

事长张一博士自 2025 年 12 月 1 日起开始斥资不超过 1500万

港元于公开市场增持公司股份。此次增持，体现了张一博士对

公司内在价值的认可，以及其对公司发展前景及增长潜力的坚

定信心。根据公告，张一博士将不排除根据适用法律及法规于

适当时候进一步增加其于公司持股的可能性。 
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研发管线布局丰富，多款创新产品即将迎来商业化兑现 

公司近期公告多款产品取得研发进展，包括 GeminiOne 经导管缘对缘修复系统（TEER）、ReachTactile 机器

人辅助 TAVR系统、Sutra Hemi-valve 经导管二尖瓣修复系统、经股入路的主动脉瓣反流介入置换系统 Taurus Trio

以及非醛交联干瓣 TAVR 产品 TaurusNXT 等，其中主动脉瓣反流介入置换系统 TaurusTrio、GeminiOne 经导管

缘对缘修复系统以及非醛交联干瓣 TAVR 产品 TaurusNXT 有望于 2025 年底至 2026 年陆续获批并实现商业化，

助力公司营收在明年加速增长。 

此外，公司瓣膜业务重磅产品二尖瓣介入置换系统 HighLife 仍处于多中心注册临床阶段，预计 2026 年完成

入组；三尖瓣介入置换系统 MonarQ 启动全球临床研究，并于 2025 年 7 月完成首例患者入组。 

公司重视通过创新产品出海，布局高毛利市场，打造行稳致远的战略出海方式。公司为此于 2024 年成立了

前沿技术业务部门，专注于为各种心脏瓣膜疾病提供全球前沿的治疗解决方案，目前公司有多款创新产品在海

外市场保持了研发先进性，随着产品在临床试验过程中的逐步验证，后续这些产品都有可能成立海外 new -co 进

行海外融资并存在 license out 的可能性：1、MonarQ 经导管三尖瓣介入置换系统，公司拥有全球知识产权，于

25 年 H1 启动全球临床研究，并在美国完成首例临床入组；2、自主研发的冲击波钙化重构球囊，针对二尖瓣瓣

环/瓣膜重度钙化导致的二尖瓣狭窄疾病的创新术式，25 年 6 月在纽约瓣膜会上报告了早期的安全性和有效性数

据；3、TAVR手术机器人，公司近期公告称已入组 ReachTactile 机器人辅助经导管主动脉瓣置换（TAVR）系统

首例患者。截至 2025 年 8 月底，前沿技术业务部门的三个项目中，其中两个项目已经独立获得外部融资。 

神经介入业务方面，公司独家经销 YonFlow 密网支架于 2025 年 4 月获批上市，并已完成 20 余个省份的挂

网，成功进入河北省牵头的密网支架省际联盟集采和广东省集采标内市场，后续有望持续兑现商业化潜力。此

外，公司还有多款产品在研，其中颅内辅助支架产品处于临床随访阶段、颅内金属裸支架产品处于临床注册阶

段、DCwire 微导丝产品已提交美国 FDA 注册。 

展望 26 年，公司营收有望加速增长  

展望 26 年，公司神经介入业务在国产替代的背景下，仍能保持快速增长；公司神经介入业务部利润率已经

超过 20%，在公司营收保持增长以及成本端持续优化的双重推动下，神经介入业务部盈利能力有望更进一步增

强。25 年公司瓣膜介入业务增速虽有所放缓，但公司凭借较为全面的瓣膜产品管线布局以及优异的商业化能力，

市场份额持续攀升。考虑到甘肃省牵头的心脏瓣膜类耗材集采预计明年落地执行，主动脉介入瓣膜行业有望实

现以价换量，26 年行业手术量有望实现加速增长，叠加公司 TaurusTrio 主动脉反流瓣、经导管缘对缘修复系统

GeminiOne 以及非醛交联干瓣 TAVR 产品 TaurusNXT 于今年年底至明年陆续获批，预计公司瓣膜介入业务有望

在 26 年实现加速增长，带动公司整体业绩恢复快速增长态势。 

公司由瓣膜和神经介入业务双轮驱动，26 年有望通过创新产品商业化驱动实现加速增长 

公司在国内心脏瓣膜介入领域居于领先地位，TAVR 产品自 21 年 Q4 商业化以来，临床反馈良好，介入瓣

膜产品快速放量，市场份额持续提升；另外公司在主动脉瓣、二尖瓣和三尖瓣治疗领域具有全面深入的产品研

发布局，持续巩固公司在心脏瓣膜领域的领先地位；公司预计在 25 年底 26 年初有三款重磅产品在国内获批并

实现商业化，助力公司整体业绩恢复快速增长趋势。公司神经介入业务居于国产公司前列，随着在研产品管线

的持续丰富、获证产品商业化的不断推进，公司神经介入业务有望保持较为快速发展的趋势。 
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我们预计公司 2025-2027 年的营业收入分别为 7.58、10.35 和 13.85 亿元，同比增长分别为 23.17%、

36.46%和 33.88%，归母净利润分别为-1.14、0.14、1.29 亿元，同比增长分别为 49.85%、112.49%、805.77%；

对应 2025 年 12 月 05 日收盘价的估值分别为-32.7、262.08 和 28.9 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

表 1:重要财务指标（万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 441.13  615.48  758.11  1034.51  1385.03  

YoY(%) 75.86% 39.53% 23.17% 36.46% 33.88% 

净利润（百万元） -392.53  -226.58  -113.63  14.19  128.56  

YoY(%) 3.75% 42.28% 49.85% 112.49% 805.77% 

每股收益 EPS（元/每股） -0.58  -0.34  -0.17  0.02  0.19  

市盈率（P/E） -9.48  -16.42  -32.74  262.08  28.93  

资料来源：Wind，中信建投证券 
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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，在结构性心脏病及神经介入领域均有产品布局，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）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，导致本报告盈利预测存在无法实现的风险。  
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表 2：财务预测 

 

会计年度 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润表             

        营业额 250.83  441.13  615.48  758.11  1,034.51  1,385.03  

    减: 销售成本 74.63  115.76  181.86  210.73  287.46  383.57  

        其他费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        销售费用 241.63  324.98  328.34  316.21  341.18  403.04  

        管理费用 496.56  435.06  354.52  382.39  431.50  510.52  

        财务费用 -44.31  -39.26  -17.74  7.14  4.56  3.39  

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

        投资收益 0.00  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  0.00  

        营业利润 -517.68  -395.41  -231.50  -158.36  -30.18  84.51  

    加: 其他非经营损益 119.44  3.91  9.89  44.41  44.41  44.41  

        税前利润 -398.24  -391.50  -221.60  -113.95  14.23  128.92  

    减: 所得税 9.57  1.05  6.89  0.00  0.00  0.00  

        税后利润 -407.81  -392.55  -228.49  -113.95  14.23  128.92  

    减: 归属于非控制股股东利润 0.00  -0.03  -1.92  -0.32  0.04  0.36  

        归属于母公司股东利润 -407.81  -392.53  -226.58  -113.63  14.19  128.56  

资产负债表             

        货币资金 1,669.67  795.77  666.74  755.43  1,027.06  1,425.43  

        应收和预付款项 126.35  113.74  125.23  243.87  332.79  445.54  

        存货 127.18  170.65  140.78  277.63  378.72  505.35  

        其他流动资产 84.25  157.33  54.25  89.67  116.99  151.63  

        长期股权投资 0.33  6.06  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资物业 7.01  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 305.82  453.97  650.42  548.52  446.62  344.72  

        无形资产和开发支出 560.57  572.51  701.34  593.06  484.78  376.50  

        其他非流动资产 435.30  401.94  349.96  349.96  349.96  349.96  

        资产总计 3,316.47  2,671.96  2,688.70  2,858.14  3,136.90  3,599.12  

        短期借款 56.06  13.83  89.78  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 521.96  140.42  352.92  726.08  990.61  1,323.90  

        长期借款 70.77  203.59  158.31  158.31  158.31  158.31  

        其他负债 30.07  40.04  43.10  43.10  43.10  43.10  

        负债合计 678.86  397.88  644.11  927.48  1,192.02  1,525.31  

        股本 0.48  0.48  0.47  0.47  0.47  0.47  

        储备 2,637.14  2,273.63  2,027.57  2,027.57  2,027.57  2,027.57  

        留存收益 0.00  0.00  0.00  -113.63  -99.43  29.13  
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        归属于母公司股东权益 2,637.62  2,274.11  2,028.04  1,914.42  1,928.61  2,057.17  

        归属于非控制股股东权益 0.00  -0.03  16.56  16.23  16.27  16.64  

        权益合计 2,637.62  2,274.08  2,044.60  1,930.65  1,944.89  2,073.81  

        负债和权益合计 3,316.47  2,671.96  2,688.70  2,858.14  3,136.90  3,599.12  

        投入资本(IC) 1,048.30  1,662.69  1,672.75  1,394.60  1,164.85  930.45  

现金流量表             

        资本支出 198.05  306.21  277.05  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -481.68  -1,198.16  -220.87  126.24  203.39  321.52  

        经营性现金净流量 -376.20  -583.49  -5.18  141.20  231.77  358.92  

        投资性现金净流量 -463.28  -386.29  -140.38  44.41  44.41  42.83  

        筹资性现金净流量 117.44  85.11  10.38  -96.92  -4.56  -3.39  

        现金流量净额 -626.45  -873.90  -129.03  88.69  271.63  398.37  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股
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