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股价走势 

介入产品增长强劲，新业务仍处培育期 
  

2018 年全年实现收入 6.70 亿美元，同比增长 50.7%，实现归母净利润 0.24
亿美元，同比增长 27.0%。公司整体毛利率约 70.2%，同比下降 1.5%，主
要受新收购的心律管理业务摊薄影响，其毛利率低于公司平均水平。公司
期间费用持续增长，销售费用、管理费用、研发费用分别为 2.18 亿美元、
0.96 亿美元、1.05 亿美元，同比增长 58.1%、43.3%、80%，占营收的比例
为 32.5%、14.3%、15.6%。2018 年公司现金及等价物约 1.30 亿美元，同比
减少 18.8%，系收购心律管理业务影响，并导致资本负债率上升 5%至
62.2%。 

产品多元化，心血管介入与大动脉及外周血管介入业务增长显著 

截至报告期末，公司旗下拥有八大业务板块，骨科医疗器械业务占比
35.3%，心血管介入产品业务占比 30.3%，心律管理医疗器械业务占比
23.7%，大动脉及外周血管介入产品业务占比 5.2%，电生理医疗器械业务
占比 1.9%，神经介入产品业务占比 2.8%，外科医疗器械和糖尿病及内分泌
医疗器械业务占比 0.9%，产品线丰富。公司心血管介入、大动脉及外周血
管介入、神经介入等业务处于市场领先地位，三大板块增长显著。2018 年
公司心血管介入业务收入 2.03 亿美元，同比增长 24.2%，旗下优质产品
FirehawkTM 支架收入同比增长 48.5%（剔除汇率影响），在 24 个国家或地
区实现销售；球囊产品同比增长 60.1%（剔除汇率影响）；药物洗脱支架覆
盖全国超过 1,700 家医院，同比增长 18.9%。2018 年公司大动脉及外周血
管介入产品业务收入 0.35 亿美元，同比增长 41.1%，主要由于国内主动脉
腔内治疗市场的快速增长及产品显著的竞争优势。2018 年神经介入产品业
务同比增长 36.4%，得益于产品的安全和有效性及其市场领先地位。 

研发能力卓越，打造出色产品 

研发能力构成公司的核心竞争力。2018 年公司研发费用约 1.05 亿美元，
同比增长 80%，一方面由于收购心律管理业务，该业务研发成本占比 30.2%，
另一方面系对持续的研发项目以及新项目增加投资，持续的研发投入成果
显著。2018 年公司共有 10 款产品获得 NMPA 颁发的注册证，3 款获批绿
色通道。截止报告期末，公司累计有 15 款产品获批进入绿色通道。骨科产
品中，2019 年初，AspirationTM 获 NMPA 颁发的注册证，系微创骨科首款
获批的国产全膝关节置换系统产品，为中国患者带来更全面的解决方案。
心血管介入产品方面，2018 年 9 月《柳叶刀》刊登 FirehawkTM 在欧洲大
规模临床试验（TARGET AC）的研究结果，标志着 FirehawkTM 已成为全球
新一代心脏支架行业新标准的引领者。大动脉及外周血管介入产品方面，
公司自主研发的 FontusTM 分支型术中支架系统通过了 NMPA 的审查，进
入绿色通道，该产品降低了手术难度、提高支架释放精度。神经介入产品
业务中，公司自主研发的 TubridgeTM 成为国内唯一一款获准上市的国产血
流导向装置。 

盈利预测：公司 FirehawkTM 等核心产品增长强劲，自主研发能力出色，
且持续加大投入，具备可持续创新能力。2018 年公司完成 LivaNova 旗下心
律管理业务的收购，为公司注入新动力，进一步落实公司的心律管理全球
化战略，提振公司海外业务。此外，旗下子公司心脉医疗将分拆并申请于
科创板上市。我们预计 2019 年公司营收为 8.11 亿美元（+21%），由于 2018
年完成对于创领心律的并购，具有一定的亏损，我们预计 2019 年归母净利
润由原来的 45 百万美元下调为 28 百万美元，19-21 年预计为 28/32/38 百
万美元。 

风险提示：研发风险、骨科业务增速不及预期、外汇风险等 
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公司业绩增长稳健 

公司发布 2018 年报，2018 年全年实现收入 6.70 亿美元，同比增长 50.7%，实现归母净利
润 0.24 亿美元，同比增长 27.0%。公司整体毛利率约 70.2%，同比下降 1.5%，主要受新收购
的心律管理业务摊薄影响，其毛利率低于公司平均水平。 

图 1：营业收入、归母净利润及各自增速（百万美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司期间费用持续增长，销售费用、管理费用、研发费用分别为 2.18 亿美元、0.96 亿美元、
1.05 亿美元，同比增长 58.1%、43.3%、80%，占营收的比例为 32.5%、14.3%、15.6%。 

图 2：各期间费用及占比（百万美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2018 年公司现金及等价物约 1.30 亿美元，同比减少 18.8%，系收购心律管理业务影响，同
时导致资本负债率上升 5%至 62.2%。 
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图 3：2010-2108 年现金及现金等价物变动情况（百万美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

产品多元化，心血管介入与大动脉及外周血管介入业务增长显著 

截至报告期末，公司旗下拥有八大业务板块，骨科医疗器械业务占比 35.3%，心血管介入
产品业务占比 30.3%，心律管理医疗器械业务占比 23.7%，大动脉及外周血管介入产品业务
占比 5.2%，电生理医疗器械业务占比 1.9%，神经介入产品业务占比 2.8%，外科医疗器械和
糖尿病及内分泌医疗器械业务占比 0.9%，产品线丰富。 

图 4：2018 年公司八大业务占比情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司心血管介入、大动脉及外周血管介入、神经介入等产品处于市场领先地位，三大业务
板块增长显著。2018 年公司心血管介入业务收入 2.03 亿美元，同比增长 24.2%，旗下优质
产品 FirehawkTM支架收入同比增长 48.5%（剔除汇率影响），在 24个国家或地区实现销售；
球囊产品同比增长 60.1%（剔除汇率影响）；药物洗脱支架覆盖全国超过 1,700 家医院，同
比增长 18.9%。2018 年公司大动脉及外周血管介入产品业务收入 0.35 亿美元，同比增长
41.1%，主要由于国内主动脉腔内治疗市场的快速增长及产品显著的竞争优势。2018 年神
经介入产品业务同比增长 36.4%，得益于产品的安全和有效性及其市场领先地位。 
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图 5：核心业务收入及增速（百万美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：图中增速未剔除汇率影响 

公司收入占比最高的业务为骨科器械,2018 年收入 2.36 亿美元，同比增长 3.8%（剔除汇率
影响），主要受美国及意大利营销高管人员变动和主要经销商调整影响，海外业务增速緩
慢仅为 2%。值得一提的是，报告期内骨科业务海外营运利润首次转正。公司内轴型全膝关
节置换系统 1998 年于美国上市，拥有 20 年的临床成功应用经验，植入量已超过 60 万例，
17 年的临床随访结果显示患者满意度达到 95%，假体存活率达到 98.8%。预计骨科业务增
速将维持稳健增长，国内骨科业务增速较高，2019 年初公司首款国产全膝关节置换系统获
证；而国际骨科业务短期继续受到管理层变化影响，收入增长较缓。 

研发能力卓越，打造出色产品 

研发能力构成公司的核心竞争力。2018 年公司研发费用约 1.05 亿美元，同比增长 80%，
一方面由于收购心律管理业务，该业务研发成本占比 30.2%，另一方面系对持续的研发项
目以及新项目增加投资，持续的研发投入成果显著。2018 年公司共申请国内外专利 298

项，商标 156 项。截止报告期末，公司拥有专利（含申请）3,432 项，覆盖 28 个国家，商
标（含申请）1,679 项，覆盖 66 个国家。 

图 6：研发投入、增速及收入比（百万美元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2018 年公司共有 10 款产品获得 NMPA 颁发的注册证，3 款获批绿色通道。截止报告期末，
公司累计有 15 款产品获批进入绿色通道。骨科产品中，2019 年初，AspirationTM 获 NMPA

颁发的注册证，系微创骨科首款获批的国产全膝关节置换系统产品，为中国患者带来更全
面的解决方案。心血管介入产品方面，2018 年 9 月《柳叶刀》刊登 FirehawkTM 在欧洲大
规模临床试验（TARGET AC）的研究结果，标志着 FirehawkTM 已成为全球新一代心脏支
架行业新标准的引领者。大动脉及外周血管介入产品方面，公司自主研发的 FontusTM 分
支型术中支架系统通过了 NMPA 的审查，进入绿色通道，该产品降低了手术难度、提高支
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架释放精度。神经介入产品业务中，公司自主研发的 TubridgeTM 成为国内唯一一款获准
上市的国产血流导向装置。 
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