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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

业绩符合预期，创新驱动外

周和海外业务高速增长 

 

核心观点 

2025 年公司业绩符合预期，海外业务保持高速增长态势，大支架

业务恢复稳健增长，外周介入业务及海外业务保持快速增长。展

望 2026 年，虽然公司外周介入业务和海外业务有望保持快速增

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保持稳健增长。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 年年报 

根据公告，2025年公司实现营收 13.5亿元，同比增长 11.96%；

实现归母净利润 5.6 亿元，同比增长 12.19%；实现扣非归母净利

润 5.02 亿元，同比增长 27.00%。EPS 为 4.65 元/股。 

公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 10 元（含

税），以此计算合计派发现金红利 1.21 亿元。 

简评 

年报业绩符合预期，海外市场保持高速增长 

 2025 年公司实现营收 13.5 亿元，同比增长 11.96%；实现归

母净利润 5.6 亿元，同比增长 12.19%；实现扣非归母净利润 5.02

亿元，同比增长 27.00%，业绩符合预期。经计算，2025 年 Q4

实现营业收入、归母净利润分别为 3.36 亿元、1.34 亿元，同比增

长 41.85%、362.05%；实现扣非归母净利润 1.30 亿元，上年同期

亏损 1.06 亿元。公司业绩稳健增长，主要得益于海外市场的高速

扩张和外周介入产品的快速放量。 
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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 

-10.57/-9.76 0.72/1.96 14.34/-9.33 

12 月最高/最低价（元）  121.45/83.15 

总股本（万股）  12,326.21 

流通 A 股（万股）  12,326.21 

总市值（亿元）  121.65 

流通市值（亿元）  121.65 

近 3 月日均成交量（万）  215.05 

主要股东   
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Corp. Limited 
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分业务看，2025 年主动脉支架类产品实现收入 9.88 亿元，同比增长 9.26%；外周及其他产品实现收入 3.62

亿元，同比增长 21.50%。分地区看，2025 年公司实现国内收入 10.94 亿元，同比增长 5.30%，截至 2025 年底，

公司核心产品 Castor、Minos、Reewarm PTX 药物球囊已分别覆盖国内超过 1400 家、近 1200 家和近 1400 家终

端医院；实现国外收入 2.57 亿元，同比增长 56.53%，海外业务营收占比提升至 19%以上。 

展望 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 2026 年，公司外周介入及海外业务高增长趋势有望延续，国内大支架业务存在集采不确定性，不考虑

国内大支架集采的影响，预计全年营收与利润保持稳健增长，季度业绩增速波动较小，整体表现平稳。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、海外业务等集采影响低的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，胸主多分支支架获得美国 FDA 突破性医疗器械认定 

在主动脉介入领域，公司自主研发的新一代单分支覆膜支架 Cratos 于 2025 年 3 月获得 NMPA 注册证，简

化了分支型支架的手术操作，实现了支架小弯侧主动调控，提升了手术安全性；2 件套式 Minos 腹主动脉支架

系统在国内获批上市；自主研发的 Hector 胸主多分支支架系统用于主动脉弓三分支的主动脉弓病变，该产品已

入选“绿通”并已启动国内多中心临床试验，同时在海外获得了欧盟 CMD（定制医疗器械）证及美国 FDA 突

破性医疗器械认定；自主研发的胸腹主动脉支架用于治疗累及主动脉内脏区四分支的主动脉病变，该产品获得

了上海市药监局颁发的定制医疗器械备案证，并完成全球首例临床应用；髂动脉分支覆膜支架系统即将进入临

床试验启动阶段。此外，公司 AegisII 腹主动脉覆膜支架系统已完成注册资料递交，预计 1-2 年内获批上市，Aorfix

腹主动脉覆膜支架预计将进入注册及发补阶段。 

在外周及肿瘤介入领域，聚乙烯醇栓塞微球、可解脱带纤维毛栓塞弹簧圈预计 2026 年获批上市；机械血栓

切除导管、外周介入微导管、膝下药球、TIPS 覆膜支架等多款重点产品预计在未来 1-2 年内陆续获批；此外，

公司血栓保护装置、下一代聚乙烯醇栓塞微球、封堵止血系统预计将进入注册及发补阶段。丰富的产品管线布

局为公司中长期业绩增长提供有效支撑。 

Lombard整合初见成效，全球化布局持续加强 

2025 年是公司收购 Lombard 后的首个完整运营年度，Lombard 已首次实现年度盈利，经营成效显著，标志

着 Lombard 并购的战略价值与整合红利正逐步兑现。公司 2025 年实现海外营收 2.57 亿元，同比增长 56. 53%，

海外业务营收占比提升至 19%以上。截至 2025 年底，公司共有 33 款产品覆盖全球 49 个国家和地区。Cas tor、

Minos 及 Hercules Low Profile 等核心产品已分别进入 29 个、30 个和 30 个海外国家及地区，Vflower 静脉支架

在巴拿马实现首例临床植入。面对全球医药产业竞争加剧及技术持续迭代的发展趋势，公司积极响应国家关于

医药企业“走出去”的战略导向，稳步推进全球化布局，预计公司海外业务有望继续保持快速增长，成为公司

增长的新动能之一。 

财务指标基本正常，经营效率稳中有升  

2025 年公司毛利率为 71.08%，同比下降 1.93pct，预计主要受新产品持续推出带来的产品结构变化、原材

料价格波动、产品销售价格调整等因素影响；销售费用率 15.42%，同比增加 2.42pct，主要是由于全资收购 Lombard
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后海外销售团队扩大，海外市场及销售相关推广活动增加；管理费用率 6.07%，同比下降 1.67pct，主要是团队

降本增效，优化流程带来管理费用绝对额的减少；研发费用率为 5.02%，同比下降 2.76pct，主要由于 2025 年公

司研发产品临床项目等阶段性变化，外周多个新产品完成临床、进入注册阶段，研发投入呈现阶段性收缩。 

2025 年公司经营性现金流净额为 5.73 亿元，同比增长 53.40%，主要由于公司业务规模和销售收入增长。

2025 年应收账款周转天数为 77.01 天，同比增加 23.61 天，应付账款周转天数为 46.73 天，同比增加 1.58 天，

公司财务指标基本正常，整体运营效率维持稳定。 

国内主动脉介入及外周介入领域龙头，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 2026-2028 年公司营业收入为 15.55、18.22 和 21.15

亿元，同比增长 15.12%、17.16%和 16.08%，归母净利润分别为 6.56、7.76 和 9.06 亿元，同比增长 16.45%、18.25%

和 16.78%，对应 PE分别为 19、16 和 14 倍，维持“买入”评级。 

 

 

图表 1：预测及比率 

单位：百万元 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 1350.63 1554.90 1821.66 2114.60 

    增长率 11.96% 15.12% 17.16% 16.08% 

归属母公司股东净利润 563.33 655.98 775.71 905.85 

    增长率 12.19% 16.45% 18.25% 16.78% 

每股收益（EPS，元/股) 4.57 5.32 6.29 7.35 

市盈率（P/E) 21.71  18.65  15.77  13.50  

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至2026 年 4月20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 0.8 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。 

5） 商誉减值风险：截至 2025 年 12 月 31 日，公司商誉账面价值为 4.36 亿元，系公司对 Optimum Medical 

Device Inc.（Lombard）进一步收购并持股 100%产生。若 Optimum Medical Device Inc.（Lombard）未

来经营状况恶化或发展不达预期，公司对 Optimum Medical Device Inc.（Lombard）的商誉将存在减值

风险，从而对公司资产状况及盈利情况造成不利影响。 
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图表 2：财务预测      

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债表（百万元）      

货币资金 2170.60 2002.71 2564.67 3126.64 3775.94 

应收票据及账款 254.04 384.46 321.34 376.47 437.01  

预付账款 38.20  25.59  40.66  47.63  55.29  

其他应收款 2.08  3.52  2.80  3.28  3.81  

存货 266.40  272.30  337.63  390.03  463.96  

其他流动资产 8.84  113.47  111.39  113.28  115.35  

流动资产总计 2740.17  2802.05  3378.48  4057.34  4851.35  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 123.49  105.83  158.83  195.98  217.30  

在建工程 288.27  606.65  505.54  404.43  303.33  

无形资产 440.25  414.69  347.79  275.65  198.28  

长期待摊费用 25.40  14.22  7.11  0.00  0.00  

其他非流动资产 674.03  697.71  666.28  634.86  603.43  

非流动资产合计 1551.43  1839.10  1685.55  1510.93  1322.33  

资产总计 4291.60  4641.15  5064.04  5568.26  6173.69  

短期借款 14.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

应付票据及账款 41.27  60.13  63.25  73.07  86.92  

其他流动负债 283.77  349.11  404.36  467.02  553.60  

流动负债合计 339.04  409.25  467.61  540.09  640.52  

长期借款 13.97  4.37  1.27  -1.69  -4.35  

其他非流动负债 116.12  129.02  129.02  129.02  129.02  

非流动负债合计 130.09  133.38  130.29  127.33  124.67  

负债合计 469.13  542.63  597.90  667.41  765.19  

股本 123.26  123.26  123.26  123.26  123.26  

资本公积 2655.70  2668.77  2668.77  2668.77  2668.77  

留存收益 1012.88  1283.31  1661.02  2107.67  2629.25  

归属母公司权益 3791.84  4075.34  4453.05  4899.70  5421.28  

少数股东权益 30.63  23.18  13.09  1.16  -12.78  

股东权益合计 3822.47  4098.52  4466.14  4900.85  5408.50  

负债和股东权益合计 4291.60  4641.15  5064.04  5568.26  6173.69  

      

利润表（百万元） 
     

        营业收入 1,206.33  1,350.63  1,554.90  1,821.66  2,114.60  

    减： 营业成本 325.58  390.57  446.26  515.53  613.23  

        税金及附加 10.48  12.04  13.86  16.23  18.84  

        主营业务利润 870.27  948.03  1,094.79  1,289.90  1,482.52  

    减： 销售费用 156.85  208.30  233.24  260.50  274.90  

        管理费用 93.41  81.96  94.07  109.85  124.76  
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图表 2：财务预测      

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

        研发费用 93.77  67.79  77.75  90.72  102.77  

        财务费用 -16.65  -4.14  -7.86  -9.97  -12.23  

        经营性利润 542.90  594.13  697.59  838.80  992.32  

    加： 资产减值损失 -4.69  -9.27  -8.35  -9.78  -11.35  

        信用减值损失 -3.25  -8.31  -5.17  -6.05  -7.03  

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

        投资收益 87.41  15.98  38.46  38.46  38.46  

        公允价值变动损益 0.00  0.37  0.00  0.00  0.00  

        资产处置收益 0.03  0.00  0.01  0.01  0.01  

        其他收益 38.77  61.11  42.11  42.11  42.11  

        营业利润 661.17  654.00  764.66  903.55  1,054.52  

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

        营业外收入 0.06  0.50  0.30  0.30  0.30  

    减： 营业外支出 9.04  1.02  3.99  3.99  3.99  

        利润总额 652.19  653.49  760.97  899.86  1,050.83  

    减： 所得税 159.45  98.83  115.08  136.09  158.92  

        净利润 492.75  554.66  645.88  763.77  891.91  

    减： 少数股东损益 -9.35  -8.67  -10.09  -11.93  -13.93  

        归属母公司股东净利润 502.10  563.33  655.98  775.71  905.85  

      

现金流量表（百万元） 
     

        资本支出 142.03  290.13  -0.00  0.00  0.00  

        自由现金流 157.37  239.27  819.92  862.54  1,000.23  

        短期借款增加 14.00  -14.00  0.00  0.00  0.00  

        长期带息债务增加 -10.40  -9.60  -3.10  -2.96  -2.66  

        股权筹资额     0.00  0.00  0.00  

        支付普通股股利 245.83  157.19  278.27  329.06  384.26  

        长期投资 -520.53  -84.02  26.83  26.83  26.83  

        经营性现金净流量 373.60  573.06  808.64  857.18  997.15  

        投资性现金净流量 -733.14  -387.06  26.84  26.84  26.84  

        筹资性现金净流量 -534.98  -349.92  -273.51  -322.05  -374.69  

        现金流量净额 -894.27  -166.78  561.96  561.97  649.29  

        货币资金的期初余额 2,953.10  2,058.83  1,892.05  2,454.01  3,015.98  

        货币资金的期末余额 2,058.83  1,892.05  2,454.01  3,015.98  3,665.28  

        企业自由现金流 157.37  239.27  819.92  862.54  1,000.23  

        权益自由现金流 173.55  219.18  823.49  868.04  1,007.95  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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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、
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