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证券研究报告·港股公司动态 医疗器械  

战略合并微创心律管理，加

速构建全球化心衰诊疗平台 

 

核心观点 

微创心通-B 通过战略整合微创集团心律管理业务，突破对结构性

心脏病单一赛道的依赖，大幅提升了公司的抗风险能力；同时心

通能够获得更为成熟的全球化销售网络，进一步加速公司海外市

场扩张。未来，微创心通有望结合双方在结构性心脏病无源介入

器械和心律管理有源介入器械的技术积累，针对心衰全病因、全

病程的复杂诊疗需求，构建贯穿“监测—诊断—治疗—管理”全

过程的全球化心衰诊疗专业器械平台，重点开发植入式心衰监测

装置、植入式智能心衰循环调节装置及介入式心室辅助装置

（pVAD）等产品。 

事件 

12 月 21 日，公司宣布与微创心律管理完成战略合并。 

12 月 21 日，公司公告，微创心通战略合并微创心律管理业务的

协议条款均已达成或豁免，微创心律管理业务正式成为微创心通

旗下全资子公司。 

 

12 月 30 日，公司公告 TAVI 业务海外累计植入量近 1300 例。 

12 月 30 日，公司自愿公告，公司 TAVI 产品已经进入全球 35 个

国家及地区，累计海外植入量近 1300 例，其中，预计 2025 年海

外全年植入量超过 850 例，同比增长近 350%。 

简评 

微创心通和微创心律管理完成战略合并，加速构建心衰诊疗

一体化的全球创新器械平台 

根据公告，微创心通以 6.8 亿美元（约合 48 亿元）对价发行

新股（每股 1.35 港元）全资收购微创心律管理（CRM Cayman）。

微创心律主要从事心律管理业务，公司专注于心律失常管理解决

方案，核心产品包括起搏器、除颤器、心脏再同步治疗装置及配

套导线等产品，根据弗若斯特沙利文统计，2021 年微创心律管理

以 1.8%的市占率位列全球第五。合并完成后，微创心律管理将成

为心通医疗全资子公司，其财务业绩将并入微创心通的财务业

绩。微创医疗持有微创心通的股权占比从 46.12%略微下降至

44.45%，微创心通仍是微创医疗的控股并表子公司。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

2.54/3.43 -8.33/-4.61 72.86/44.97 

12 月最高/最低价（港元）  1.62/0.65 

总股本（万股）  636,655.42 

流通 H 股（万股）  636,655.42 

总市值（亿港元）  29.19 

流通市值（亿港元）  29.19 

近 3 月日均成交量（万）  472.67 

主要股东   

Shanghai MicroPort Limited  46.13% 
 

股价表现  
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对于微创集团，此次微创心通和心律管理的整合采用“零现金”换股模式，交易完成后，原存在于微创医

疗与 CRM 层面的约 2.6 亿美元优先股回购义务解除，减少了公司潜在的现金流出风险；此外，微创医疗于 2025

年下半年协助 CRM 完成总额 1.7 亿美元的债务置换，将票息 15%-20%的可转债置换为利率约 2.8%的银行贷款，

不仅能够改善心律管理业务的财务状况，由净负债转为净资产，心律管理业务现金流及净亏损情况预计也将有

所改善，反映到集团合并报表层面来看，公司债务结构得到进一步优化，财务费用预计将大幅下降。 

对于微创心通，此次合并能够帮助微创心通突破对结构性心脏病单一赛道的依赖，大幅提升公司的抗风险

能力；同时心通能够获得更为成熟的全球化销售网络，进一步加速公司海外市场扩张；在产品管线布局方面，

通过结合双方在结构性心脏病无源介入器械和心律管理有源介入器械的技术积累，微创心通可以针对心衰全病

因、覆盖病程全阶段的复杂诊疗需求，加速构建贯穿“监测—诊断—治疗—管理”全过程的全球化心衰诊疗专

业器械平台，重点开发植入式心衰竭监测装置、植入式智能心衰循环调节装置及介入式心室辅助装置（pVAD）

等产品。 

心通医疗整体维持稳健增长，海外业务保持快速增长 

2025 年上半年，心通医疗实现营收 2.29 亿元，同比增长 2.7%，其中，国内市场公司 TAVI 植入 2146 例，

位居国内市场第一；海外市场商业化持续推进，25 年上半年，公司凭借二代 TAVI 产品在海外市场的快速放量，

海外植入量近 250 例，海外业务营收同比增长 235.3%；得益于公司 TAVI 产品获得 CE获批之后的商业化放量

以及亚洲、拉美等新兴市场国家份额的持续提升，2025 年下半年海外植入量环比上半年增长超过 170%；全年

来看，公司 TAVI 产品海外植入量超过 850 例，同比增长近 350%。公司自主研发的左心耳封堵系统已于今年 2

月获得 CE认证，为海外市场特别是欧洲市场商业化带来更多可能。 

25 年上半年公司实现亏损约 220 万元（去年同期亏损约 5780 万元），亏损大幅收窄主要由于公司持续优化

资源配置、积极管控各项费用，营运效率持续提升；另一方面联营公司 4C Medical 完成 D 轮融资，给公司带来

了一定的投资收益。 

心律管理业务短期业绩承压，国内外新品获批后业绩有望恢复稳健增长 

2025 年上半年，心律管理业务全球实现营收 1.14 亿美元，同比下降 1.4%（剔除汇率影响），其中国外市场

上半年营收同比下降 1.5%（剔除汇率影响）；国内业务受集采执行晚于预期的影响，营收同比下降 1.5%（剔除

汇率影响）。心律管理业务近年来在海内外均有多款产品获批或取得重要研发进展：植入式起搏器 ALIZEA、

BOREA 和 CELEA 以及新款 SmartView Connect 远程监测系统等新增左束支区域起搏（LBBAP）适应症均已获

得欧盟 CE认证；适用于 LBBAP 的 FLEXIGOTM 导管系统于 2025 年 6 月底获得美国 FDA 批准上市，与其配

套使用的 VEGA M 起搏导线也先后于欧盟和澳大利亚获批上市；国产 TEN 系列磁共振兼容起搏器已获得 NMPA

批准上市，也是目前国产唯一实现 3.0T 全身磁共振兼容的起搏器。国内外新品的获批上市，有望助力公司切入

到全球心律管理高端市场，也有助于心律管理业务恢复稳健增长态势。 

期待公司后续的战略整合进展，逐步打造心衰诊疗一体化的全球创新器械平台 

公司通过战略整合微创集团心律管理业务，突破对结构性心脏病单一赛道的依赖，大幅提升了公司的抗风

险能力；同时心通能够获得更为成熟的全球化销售网络，进一步加速公司海外市场扩张。未来，微创心通有望

结合双方在医疗器械领域的研发技术积累，打造全球化心衰诊疗专业器械平台。 
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我们预计公司 2025-2027 年的营业收入分别为 4.44、21.20 和 23.76 亿元，同比增长分别为 22.84%、377.37%

和 12.05%，归母净利润分别为-0.37、-1.68、0.50 亿元，同比增长分别为 25.50%、-356.33%、129.97%，维持“买

入”评级。 

 

表 1:重要财务指标（百万元） 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 336.22  361.57  444.14  2120.23  2375.81  

YoY(%) 33.94% 7.54% 22.84% 377.37% 12.05% 

净利润（百万元） -471.53  -49.45  -36.84  -168.10  50.38  

YoY(%) -3.77% 89.51% 25.50% -356.33% 129.97% 

每股收益 EPS（元/每股） -0.07  -0.01  -0.01  -0.03  0.01  

市盈率（P/E） -14.76  -140.72  -188.88  -41.39  138.11  

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、心律管理领域均有产品布局，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。 

5）并购整合风险：若并购整合双方在战略定位、组织架构、企业文化、业务流程、技术体系及人力

资源等方面存在差异或协同障碍，未能有效实现资源融合与价值协同，进而导致核心人才流失、运营效率

下降等潜在引发财务损失的风险。 
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表 2：财务预测（百万元） 

 

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

利润表             

        营业额 251.03  336.22  361.57  444.14  2,120.23  2,375.81  

    减: 销售成本 88.90  106.28  110.36  133.24  890.50  974.08  

        其他费用 47.78  54.59  43.97  57.74  169.62  118.79  

        销售费用 160.78  223.01  164.83  155.45  593.66  498.92  

        管理费用 295.78  307.56  211.02  173.22  593.66  593.95  

        财务费用 5.41  4.15  4.00  0.20  82.97  176.42  

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

        投资收益 -69.31  -64.46  -61.67  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 -416.92  -423.83  -234.29  -75.71  -210.19  13.65  

    加: 其他非经营损益 -34.38  -39.75  188.03  37.96  37.96  37.96  

        税前利润 -451.30  -463.58  -46.26  -37.74  -172.22  51.61  

    减: 所得税 3.10  7.95  7.01  0.00  0.00  0.00  

        税后利润 -454.40  -471.53  -53.27  -37.74  -172.22  51.61  

    减: 归属于非控制股股东利润 0.00  0.00  -3.82  -0.90  -4.12  1.23  

        归属于母公司股东利润 -454.40  -471.53  -49.45  -36.84  -168.10  50.38  

资产负债表             

        货币资金 1,866.64  1,065.41  108.35  353.82  212.02  237.58  

        应收和预付款项 79.11  144.73  179.31  183.81  877.44  983.21  

        存货 114.12  122.87  135.38  162.85  1,088.34  1,190.50  

        其他流动资产 211.90  708.33  1,251.44  949.30  4,531.69  5,077.96  

        长期股权投资 285.68  143.09  165.76  165.76  165.76  165.76  

        投资物业 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 241.72  193.60  505.96  426.70  347.43  268.16  

        无形资产和开发支出 163.12  147.26  192.28  160.24  128.19  96.14  

        其他非流动资产 38.98  51.83  137.27  137.27  137.27  137.27  

        资产总计 3,001.26  2,577.11  2,675.76  2,539.73  7,488.15  8,156.58  

        短期借款 0.00  0.00  37.50  0.00  2,632.99  2,984.62  

        应付和预收款项 148.42  188.65  391.08  324.59  1,680.88  1,871.23  

        长期借款 0.00  0.00  4.00  4.00  1,096.86  1,171.96  

        其他负债 99.12  53.60  21.49  27.19  65.69  65.43  

        负债合计 247.55  242.25  454.07  355.78  5,476.42  6,093.24  

        股本 0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  0.08  

        储备 2,753.63  2,334.78  2,187.13  2,187.13  2,187.13  2,187.13  

        留存收益 0.00  0.00  0.00  -36.84  -204.94  -154.56  
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        归属于母公司股东权益 2,753.72  2,334.86  2,187.21  2,150.37  1,982.27  2,032.65  

        归属于非控制股股东权益 0.00  0.00  34.48  33.57  29.46  30.69  

        权益合计 2,753.72  2,334.86  2,221.69  2,183.95  2,011.73  2,063.34  

        负债和权益合计 3,001.26  2,577.11  2,675.76  2,539.73  7,488.15  8,156.58  

        投入资本(IC) 912.17  1,303.07  2,190.99  1,878.54  5,741.58  6,219.92  

现金流量表             

        资本支出 79.84  52.17  190.86  0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 -425.63  -969.08  -758.61  234.73  -3,987.62  -280.18  

        经营性现金净流量 -182.53  -206.99  -111.67  245.20  -3,822.64  -261.92  

        投资性现金净流量 -179.78  -596.06  -798.50  37.96  37.96  37.17  

        筹资性现金净流量 -136.42  -25.61  -56.31  -37.70  3,642.88  250.31  

        现金流量净额 -345.24  -801.23  -957.06  245.46  -141.79  25.56  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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同济大学生命科学学士，北京大学生物学博士，医疗器械领域分析师，主要覆盖 A 股、

港股心血管介入医疗器械领域。 

李虹达 

医疗器械及服务团队分析师，北京大学金融硕士、理学/经济学学士，2021 年加入中

信建投证券研究发展部。 

贺菊颖 

中信建投证券医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年以上医药卖方研究从

业经验，善于前瞻性把握细分赛道机会，公司研究深入细致，负责整体投资方向判断。 

2020 年度新浪财经金麒麟分析师医药行业第七名、新财富最佳分析师医药行业入围、

万德最佳分析师医药行业第四名等荣誉。2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1

名。2018 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 3 名，2018 第一财经最佳分析师医药行

业第 1 名。2013 年新财富医药行业第 3 名，水晶球医药行业第 5 名。 
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