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⚫ 产品力强大，业绩保持高速增长。公司 2025 年实现营业收入 6.2 亿元，同比增长

23.6%，归母净利润 1.9 亿元，同比增长 32.3%。2025 年第四季度，公司实现营业

收入 2.4 亿元，同比增长 13.8%，归母净利润 1.0 亿元，同比增长 16.2%。2026 年

第一季度，公司实现营业收入 1.4 亿元，同比增长 43.4%，归母净利润 0.4 亿元，

同比增长 27.3%。得益于公司核心产品人工生物心脏瓣膜可比肩进口主流产品的强

大产品力，公司业绩保持高速增长。 

⚫ TAVR 快速放量，构筑核心增长引擎。2025 年，中国大陆 TAVR为 18636 例，同

比增长 8.1%。公司结构性心脏病板块实现营业收 4.5 亿元，同比增长 23.2%，毛利

率为 93.24%，同比增长 2.67pct，分产品看，人工心脏瓣膜销售额同比增长约

10.31%，其中介入瓣销量增长超 50%。我们预计未来国内 TAVR手术将持续增

长，TAVR产品进入快速放量期，成为公司的核心增长引擎。 

⚫ 瓣中瓣系统获批，研发管线丰富。2025 年公司在注册审核阶段产品共 10 项，3 项

获批注册。同年 5 月，全球首个以瓣中瓣理念设计的 Renato 经导管瓣中瓣产品获

批，独家覆盖生物瓣患者的全生命周期治疗需求，公司差异化优势突出。借助在心

脏瓣膜的强大技术积累，公司横向拓展组织修产品：眼科补片产品已处在注册审批

阶段，消化外科生物补片有望在 2026 年二季度上市。通过多产品协同，构建平台型

企业应对短期的激烈竞争。 

 

 

 

⚫ 考虑到公司介入瓣产品增速较快、产品矩阵已逐渐成型等原因，我们预测公司

2026-2027 年归母净利润分别为 2.83、3.71 亿元（2026-2027 原预测为 2.68、3.46

亿元），并新增 2028 年预测归母净利润为 4.64 亿元，我们采取 DCF 估值法给予目

标价格 111.94 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

⚫ 研发失败导致的风险；产品销售不及预期；带量采购、竞争加剧等导致的价格下

滑；瓣膜市占率不及预期；相关产品注册上市进度不及预期的风险等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 502 620 849 1,130 1,434 

  同比增长(%) 35.4% 23.6% 36.8% 33.1% 26.9% 

营业利润(百万元) 153 212 320 428 544 

  同比增长(%) 26.8% 38.4% 50.7% 33.8% 27.3% 

归属母公司净利润(百万元) 146 194 283 371 464 

  同比增长(%) 27.0% 32.3% 45.9% 31.3% 25.0% 

每股收益（元） 1.06 1.41 2.05 2.69 3.37 

毛利率(%) 88.3% 89.2% 90.2% 88.5% 88.3% 

净利率(%) 29.2% 31.2% 33.3% 32.8% 32.3% 

净资产收益率(%) 12.0% 15.0% 19.2% 20.7% 21.0% 

市盈率 96.8 73.1 50.1 38.2 30.5 

市净率 11.3 10.7 8.8 7.1 5.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：估值假设主要参数 

所得税税率 T 15.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.82% 

无杠杆影响的β系数 1.17  

考虑杠杆因素的β系数 1.17  

市场收益率 Rm 8.85% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 10.04% 

债务比率 D/(D+E) 0.37% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 10.01% 

数据来源：wind，东方证券研究所 

 

表 2：FCFF 目标价敏感性分析（元） 
  

永续增长率 Gn(%) 

 

WACC(%) 
 

 
1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

8.01% 111.03  119.18  130.59  147.68  176.11  

8.51% 107.98  115.04  124.65  138.54  160.32  

9.01% 105.31  111.48  119.71  131.22  148.47  

9.51% 102.95  108.40  115.52  125.23  139.24  

10.01% 100.85  105.70  111.94  120.24  131.86  

10.51% 98.98  103.32  108.82  116.01  125.81  

11.01% 97.29  101.21  106.10  112.39  120.77  

11.51% 95.77  99.31  103.70  109.25  116.50  

12.01% 94.38  97.61  101.56  106.50  112.84  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 56 40 278 390 617  营业收入 502 620 849 1,130 1,434 

应收票据、账款及款项融资 133 215 239 337 443  营业成本 59 67 83 130 168 

预付账款 26 17 35 46 52  销售费用 122 156 208 270 347 

存货 53 69 79 125 164  管理费用 33 46 59 75 97 

其他 322 564 379 423 457  研发费用 151 155 190 237 287 

流动资产合计 591 904 1,010 1,320 1,733  财务费用 (7) (0) 0 (3) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 2 3 3 3 3 

固定资产 336 355 354 351 345  公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

在建工程 88 105 132 188 237  投资净收益 10 8 12 10 10 

无形资产 112 162 213 261 307  其他 1 10 1 (1) (4) 

其他 304 97 94 91 89  营业利润 153 212 320 428 544 

非流动资产合计 840 719 793 892 978  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 1,431 1,623 1,803 2,211 2,711  营业外支出 2 6 3 4 4 

短期借款 0 75 0 0 0  利润总额 151 206 317 424 540 

应付票据及应付账款 66 54 92 133 164  所得税 19 26 47 64 81 

其他 48 98 50 58 66  净利润 132 180 269 360 459 

流动负债合计 114 227 142 191 231  少数股东损益 (14) (14) (13) (11) (5) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 146 194 283 371 464 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.06 1.41 2.05 2.69 3.37 

其他 66 82 78 78 78        

非流动负债合计 66 82 78 78 78  主要财务比率      

负债合计 180 310 220 269 309   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (2) (14) (27) (38) (43)  成长能力      

实收资本（或股本） 137 138 138 138 138  营业收入 35.4% 23.6% 36.8% 33.1% 26.9% 

资本公积 823 814 814 814 814  营业利润 26.8% 38.4% 50.7% 33.8% 27.3% 

留存收益 290 374 657 1,028 1,491  归属于母公司净利润 27.0% 32.3% 45.9% 31.3% 25.0% 

其他 2 1 2 2 2  获利能力      

股东权益合计 1,251 1,313 1,582 1,943 2,402  毛利率 88.3% 89.2% 90.2% 88.5% 88.3% 

负债和股东权益总计 1,431 1,623 1,803 2,211 2,711  净利率 29.2% 31.2% 33.3% 32.8% 32.3% 

       ROE 12.0% 15.0% 19.2% 20.7% 21.0% 

现金流量表       ROIC 10.5% 14.0% 18.2% 20.4% 21.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 132 180 269 360 459  资产负债率 12.6% 19.1% 12.2% 12.2% 11.4% 

折旧摊销 22 41 42 47 53  净负债率 0.0% 2.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (7) (0) 0 (3) (5)  流动比率 5.17 3.97 7.12 6.93 7.52 

投资损失 (10) (8) (12) (10) (10)  速动比率 4.71 3.67 6.56 6.27 6.80 

营运资金变动 (42) (53) (62) (107) (113)  营运能力      

其它 41 38 (3) (1) (1)  应收账款周转率 4.9 4.4 4.6 4.6 4.5 

经营活动现金流 136 198 234 287 383  存货周转率 1.3 1.1 1.1 1.3 1.2 

资本支出 (208) (110) (116) (146) (138)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.6 0.6 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (69) (69) 196 (32) (22)  每股收益 1.06 1.41 2.05 2.69 3.37 

投资活动现金流 (276) (179) 79 (179) (160)  每股经营现金流 0.99 1.44 1.70 2.08 2.78 

债权融资 1 (1) (0) 0 (0)  每股净资产 9.09 9.63 11.68 14.38 17.74 

股权融资 21 (9) 0 0 0  估值比率      

其他 (121) (25) (75) 3 5  市盈率 96.8 73.1 50.1 38.2 30.5 

筹资活动现金流 (99) (35) (75) 3 5  市净率 11.3 10.7 8.8 7.1 5.8 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 82.9 55.1 38.6 29.6 23.6 

现金净增加额 (239) (16) 239 111 228  EV/EBIT 95.3 65.9 43.7 32.9 25.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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