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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

血管内超声获批，进一步丰富冠

脉产品矩阵 

 

核心观点 

公司血管内超声（IVUS）产品近日获批 NMPA 注册证，有

望进一步完善公司“介入无植入”产品组合。IVUS 产品有助于实

现冠脉介入精准诊疗，行业渗透率仍有较大提升空间，目前国内

市场仍以进口品牌占据主要份额，国产产品有望加速替代进程。

预计 2025 全年有望实现收入稳健增长，利润在低基数下实现高

增长。展望 2026 年，公司器械业务有望保持平稳，药品板块企稳

回升，公司在医美、创新药和脑机接口板块有丰富的产品管线布

局，有望成为公司新的增长点。 

事件 

公司血管内超声产品获得 NMPA 注册证 

近日，公司研发的 RattleView 血管内超声诊断设备、RattleSigh t

一次性使用冠脉血管内超声诊断导管取得 NMPA 注册证。 

简评  

IVUS 有助于实现冠脉精准诊疗，渗透率仍有较大提升空间  

血管内超声（Intravascular Ultrasound，IVUS）是一种通过微

型超声探头深入血管内部，实时生成高清横截面影像的医疗技

术，主要用于心血管疾病的精准诊断和治疗指导。IVUS 可实时

显示血管壁病变的形态﹑性质及病变分布，可通过测量血管管腔

直径和横截面积精准评估血管狭窄程度，可辨认钙化、纤维化和

脂质池等病变，发现冠脉造影不能显示的血管早期病变。I VUS 已

被纳入中国、美国、欧洲等国家的临床指南和专家共识，在临床

中获得广泛认可。根据弗若斯特沙利文数据，2021 年日本 I VUS

在 PCI 手术中的渗透率超过 90%，美国约为 23.9%，中国渗透率

约为 15.4%。日本渗透率较高的主要原因是自 1994 年以来，日本

国民保险允许将 IVUS 作为独立手术（包括用于诊断）进行报销。

预计随着国内对 PCI 手术的精准化要求不断提高，IVUS 的渗透

率也将持续提升。 
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国内 IVUS 市场有望稳健增长，外资厂商仍占据主要市场份额  

根据弗若斯特沙利文数据，2024 年我国冠脉 IVUS 市场规模约为 16.7 亿元，预计 2030 年有望达到 45 . 8 亿

元，2024-2030 年 CAGR 约 18.3%。此外外周血管 IVUS 市场也有望实现快速增长，到 2030 年有望达到 5. 0 亿

元，2024-2030 年 CAGR 约 32.6%。 

图 1:中国血管内超声（IVUS）市场规模（亿元） 

 

数据来源：弗若斯特沙利文、中信建投证券 

目前国内 IVUS 市场仍由进口品牌主导。根据弗若斯特沙利文数据，2024 年国内 IVUS 市场中，进口厂商

波士顿科学、飞利浦分别占据 65.8%、15.6%的市占率。国产厂商中北芯生命、恒宇医疗、开立医疗、全景恒升

市占率分别为 10.6%、3.2%、2.5%、2.4%。 

公司介入无植入组合进一步完善，有望发挥公司渠道优势 

公司在冠脉介入领域诊疗产品丰富，目前已凭借冠脉药物球囊、切割球囊、冲击波球囊、可降解支架等产

品建立了全面的“介入无植入”产品组合。2025 年上半年公司冠脉植介入业务实现收入 8.81 亿元，同比增长

3.60%。随着公司 IVUS 产品的获批，有望进一步完善产品矩阵，凭借在冠脉领域的销售、渠道、品牌优势，实

现新产品的快速放量。 

图表1： 乐普医疗冠脉介入产品  

 

数据来源：公司官网、中信建投证券 
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创新药、医美、脑机接口等新业务有望持续带来增量贡献 

公司在创新药、医美、脑机接口等新业务进展稳步推进。有望陆续为公司带来收入和利润增量，成为支撑

未来公司增长的新的成长曲线： 

1） 创新药：10 月 31 日公司公告控股子公司民为生物将 MWN105 注射液有偿许可给丹麦公司 Sidera，后

者将获得在除大中华区以外的全球范围内开发和商业化的独家权利。根据临床开发和商业化销售金额，

丹麦 Sidera 将向上海民为生物支付累计不超过 10.1 亿美元的里程碑款。 

2） 医美：童颜针与水光针 25Q3 首次实现营业收入 8614 万元，Q4 预计持续放量。重磅产品“三文鱼针”

（注射用透明质酸钠复合溶液）最快预计 26 年 H1 获批。热玛吉（设备/耗材）预计也将在 26 年获批，

进一步丰富公司的医美产品线。 

3） 脑机接口：11 月 4 日，乐普医电的脑深部电极刺激技术（DBS）系列产品可充电植入式脑深部神经刺

激器、植入式脑深部神经刺激电极组件、植入式脑深部神经刺激延伸导线套件获得 NMPA 注册批准 

展望 2026 年，心血管、药品有望平稳增长，看好公司在医美、创新药、脑机接口等新业务领域的成长潜力 

预计 2025 全年有望实现收入稳健增长，利润在低基数下有望实现高增长。展望 2026 年，公司器械业务有

望保持平稳，药品板块企稳回升，公司在医美、创新药和脑机接口板块有丰富的产品管线布局，有望成为公司

新的增长点。 

短期关注新业务催化，中长期看好公司平台型布局的成长潜力 

短期来看，公司心血管器械稳健增长，仿制药业务企稳回升，利润率有望持续修复；医美、创新药、脑机接

口等新业务有望带来新的增长点。中长期来看，公司持续加大研发投入，丰富的研发管线有望贡献长期成长动

力。公司作为国内心血管平台型企业，在研发、销售、品牌等方面的优势有望持续体现。预计 2025-2027 年收入

分别为 66.27 亿元、74.55 亿元、83.86 亿元，增速分别为 8.6%、12.5%、12.5%。归母净利润分别为 10.16 亿元、

13.01 亿元、15.84 亿元，增速分别为 311.4%、28.1%、21.7%。维持买入评级。 

风险分析 

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：如果目前商业化的产品扩展市场进度晚于市场预期，则公司业绩增长或受到一定影

响。 

3）市场竞争加剧：医美产品近年来市场竞争有所加剧，未来若医美产品价格大幅下降，可能导致公司收入、

利润率不及预期。 

4）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。 

5）医药行业合规要求提升影响超预期：医药行业合规要求提升可能持续对手术量、药品用量、耗材用量等
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造成影响。 

6）部分国内医疗政策及海外汇率或地缘政治等因素有不可预测性，我们的盈利预测有达不到的风险。 

图表2： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,103 6,627 7,455 8,386 

    增长率(%) -23.5% 8.6% 12.5% 12.5% 

归属母公司股东净利润 247 1016 1301 1584 

    增长率(%) -80.4% 311.4% 28.1% 21.7% 

每股收益(EPS) 0.13 0.54 0.69 0.84 

市盈率(P/E) 124 30 24 19 

资料来源：Wind，中信建投 注：收盘日期截至 2025 年 12 月 26 日  
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图表3： 财务预测 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）       

现金及现金等价物 5467  4221  3718  4037  4541  5108  

应收款项 2132  1948  1762  1913  2152  2421  

存货净额 2267  2289  2030  1995  2096  2325  

其他流动资产 601  589  618  512  627  734  

流动资产合计 10749  9325  8436  8765  9724  10896  

固定资产 4118  4610  4524  4767  4803  4752  

无形资产及其他 1370  1818  2019  3061  4215  5493  

投资性房地产 7018  7915  8404  8404  8404  8404  

长期股权投资 1229  1354  1190  1229  1268  1308  

资产总计 24484  25022  24573  26226  28415  30854  

短期借款及交易性金融负债 1941  1538  1893  5040  9407  14440  

应付款项 1520  1029  797  820  851  937  

其他流动负债 1862  1192  922  1167  1199  1302  

流动负债合计 5323  3759  3613  7026  11457  16679  

长期借款及应付债券 2238  3103  3624  2124  624  (376) 

其他长期负债 552  663  596  391  337  228  

长期负债合计 2790  3766  4220  2515  962  (147) 

负债合计 8114  7525  7833  9542  12419  16532  

少数股东权益 1224  1521  1539  2212  3075  4118  

股东权益 15146  15976  15201  14473  12921  10204  

负债和股东权益总计 24484  25022  24573  26226  28415  30854  

       

利润表（百万元）       

营业收入 10609  7980  6103  6627  7455  8386  

营业成本 3983  2853  2388  2513  2671  2949  

营业税金及附加 117  97  86  83  96  110  

销售费用 2034  1625  1437  1127  1267  1384  

管理费用 743  816  799  1506  1646  1758  

财务费用 93  85  42  222  292  417  

投资收益 (75) (17) (90) (61) (56) (69) 

资产减值及公允价值变动 (34) (162) (287) (161) (203) (217) 

其他收入 (908) (779) (720) 0  0  0  

营业利润 2623  1547  253  956  1223  1482  

营业外净收支 (11) 7  (27) (10) (10) (16) 

利润总额 2612  1554  226  945  1212  1466  

所得税费用 367  262  28  137  178  204  

少数股东损益 42  34  (50) (208) (267) (322) 

归属于母公司净利润 2203  1258  247  1016  1301  1584  
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 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

       

现金流量表（百万元）       

净利润 2203  1258  247  1016  1301  1584  

资产减值准备 29  127  123  (68) (0) (3) 

折旧摊销 410  447  499  548  611  660  

公允价值变动损失 34  162  287  161  203  217  

财务费用  93  85  42  222  292  417  

营运资本变动 (705) (1648) (519) (15) (446) (527) 

其它 1  (114) 38  740  863  1046  

经营活动现金流 1971  232  675  2382  2533  2978  

资本开支 0  0  (1078) (1926) (2004) (2102) 

其它投资现金流 (250) 4  (29) 0  0  0  

投资活动现金流 (408) (121) (944) (1965) (2043) (2142) 

权益性融资 21  (21) 7  0  0  0  

支付股利、利息 (642) (784) (1046) (1744) (2853) (4302) 

其它融资现金流 2326  (1390) 904  3147  4367  5033  

融资活动现金流 106  (1358) (234) (98) 14  (269) 

现金净变动 1670  (1247) (503) 319  504  567  

货币资金的期初余额  3798  5467  4221  3718  4037  4541  

货币资金的期末余额  5467  4221  3718  4037  4541  5108  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

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

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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