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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 334  460  628  851  

同比增长(%) 44.4% 37.7% 36.6% 35.6% 

净利润(百万元) 142  196  269  367  

同比增长(%) 56.4% 38.6% 37.0% 36.3% 

毛利率(%) 79.3% 79.3% 79.4% 79.7% 

净利润率(%) 42.5% 42.7% 42.9% 43.1% 

净资产收益率（%） 13.3% 15.6% 17.6% 19.3% 

每股收益(元) 1.97  2.73  3.74  5.10  

每股经营现金流(元) 1.48  2.19  3.22  4.37  
 

 
投资要点   
＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员

的投资逻辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、

风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，

总字数不超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  近日，心脉医疗发布了 2019 年报。报告期内，公司实现营业收入 3.34 亿

元，同比增长 44.39%；实现归母净利润 1.42 亿元，同比增长 56.38%；实

现扣非归母净利润 1.21 亿元，同比增长 44.92%；实现基本每股收益 2.31

元/股，摊薄每股收益 1.97 元/股；实现经营现金流净额 1.43 亿元，同比增

长 34.02%。 

 

 盈利预测与估值：公司作为血管介入领域医疗器械的国产先锋，在主动脉

领域已布局了多款独家及创新产品，并有多款创新产品将在未来 2-3 年内

陆续上市，有望维持公司在该领域的领先地位；随着今年药物球囊的预期

上市，外周领域或将进入快速成长期。我们调整盈利预测，预计 2020-2022

年公司 EPS 分别为 2.73 元、3.74 元、5.10 元，对应 3 月 27 日收盘价，市

盈率分别为 59.1 倍、43.2 倍、31.7 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 

 风险提示：短期事件影响终端销售，核心产品销售不及预期，新产品获批及研

发失败风险，高值耗材集采等行业政策风险等 
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心脉医疗 

 ＃ dyStockcode

＃ 
688016 

 

 

＃title＃ 
公司业绩快速增长， 

持续开拓主动脉与外周介入市场 
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2020 年 03 月 30 日 
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报告正文 

事件 

 近日，心脉医疗发布了 2019 年报。报告期内，公司实现营业收入 3.34 亿元，

同比增长 44.39%；实现归母净利润 1.42 亿元，同比增长 56.38%；实现扣非

归母净利润 1.21 亿元，同比增长 44.92%；实现基本每股收益 2.31 元/股，摊

薄每股收益 1.97 元/股；实现经营现金流净额 1.43 亿元，同比增长 34.02%。 

点评 

 持续深耕主动脉及外周介入市场，业绩保持较快增长：报告期内，公司营收

及扣非后归母净利润增速分别为 44.39%和 44.92%，基本一致且保持快速增

长态势，主要得益于公司产品技术的独特性、产品的齐全性以及稳定的产品

性能，公司的技术和产品被市场广泛认可，公司终端客户不断增加、市场占

有率继续提升。其中公司新产品 Castor 分支型主动脉覆膜支架及输送系统自 

2017 年度正式上市以来获得市场广泛认可，带动公司全年销售收入实现较快

增长。报告期内，公司新增覆盖医院 60 余家，已覆盖国内 30 个省、自治区

和直辖市，并与 100 多家经销商开展合作，在经销商数量、终端医院及销售

区域覆盖能力上都已具备较强的竞争力，其中 Castor 已覆盖超过 300 家终端

医院。2019 年，公司主动脉支架类产品实现营收 2.76 亿元，同比增长 46.64%，

该产品毛利率为 81.08%，较去年同期提升 1.82 个百分点；术中支架类产品实

现营收 0.48 亿元，同比增长 25.95%，该产品毛利率为 78.68%，较去年同期

降低 3.32 个百分点，主要由于制造费用大幅增加所致。未来，公司将在巩固

现有市场的基础上，加大营销网络覆盖力度，配合国家医疗资源的持续下沉、

大力开发县级医院市场的策略，同时推进部分现有主动脉及外周介入产品在

欧盟、亚太等国家与市场的准入认证，加速开拓海外市场。随着产品销量快

速增长，公司也将进一步扩大生产规模，优化生产工艺，进一步提高产品质

量，并有效降低产品成本。 

 

 持续推进主动脉产品线创新升级，加速完善外周产品线布局：公司始终把技

术研发和创新能力建设放在公司发展的首要位置，坚持“生产销售一代、研制

注册一代、预先研究一代”的研发原则，通过不断推出符合市场需求的创新性

产品确保公司在日渐激烈的市场竞争中处于领先地位。公司已上市及在研产

品中有 5 项曾进入国家创新医疗器械特别审批通道，进入特别审批通道的产

品数量排名在国内医疗器械企业中处于领先地位。报告期内，公司自主研发

的Minos腹主动脉覆膜支架及输送系统于 2019年 3月获批医疗器械产品注册

证，并于 2019 年 9 月获得 CE 证书；同时 Fontus 分支型术中支架系统已递

交注册申请，Talos 直管型胸主动脉覆膜支架系统已完成 6 个月临床随访报

告，包括髂静脉支架系统、腔静脉滤器、静脉取栓系统等产品分别进入样品
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验证或型式送检阶段，同时持续推进其他前沿新技术与研发项目的储备与立

项。 

 

表 1：心脉医疗主动脉及外周介入产品研发进展 

类别 应用前景 项目名称 研发进展 技术特点 

主动脉支架类 
主动脉夹层及动脉瘤

介入治疗 

Minos 腹主动脉

支架系统 
已获得注册证 

目前国内市场输送系统外鞘直径最细的腹主动脉支架

产品之一，较细的输送系统外鞘直径更加适用于入路

血管直径相对狭窄、迂曲的亚洲人群 

Talos 胸主动脉 

支架系统 
临床随访阶段 

区别于同行业其他产品的关键在于本产品具有覆膜远

端微孔设计，远端带孔的延长段支架可撑开真腔，同

时带孔的覆膜可以保证远端的分支血管不被封堵，从

而既能隔绝主动脉夹层，也能保证分支血管的通畅 

多分支胸主动脉

覆膜支架系统 
设计输入阶段 

相较同行业其他产品，本产品为 Castor 单分支产品的

升级产品，采用多分支的结构设计，可通过腔内方式

同时处理弓部三分支血管 

术中支架类 
胸主动脉夹层的外科

手术治疗 

Fontus 分支型 

术中支架 

已提交 

注册申请 
国内尚无同类上市产品，产品技术处于领先水平 

外周产品类 
外周血管狭窄或闭塞

介入治疗 

药物球囊扩 

张导管 
注册申请阶段 

球囊表面有药物涂层，用于外周动脉血管狭窄性或闭

塞性病变的治疗。独特的螺旋层压喷涂工艺，药物涂

层牢固度稳定；微晶结构的药物单位，保证药物长期

持续释放 

髂静脉 

支架系统 
型式送检阶段 

产品具有良好的支撑力和纵向柔顺性能，支架符合髂

总静脉开口解剖生理结构，设计不同分段网孔和分段

支撑力，易于放在迂曲血管内，支架近端采用裸段结

构，防止支架端口阻碍对侧血流。系统具有精确定位

功能，并可以控制支架前跳或提前释放 

高压球囊 

扩张导管 
样品验证阶段 产品性能直接对标市场标杆产品 

腔静脉滤器 样品验证阶段 

产品具备较长的回收时间窗，拦截血栓效率高，倒钩

和防刺穿设计在保持滤器不移位的前提下保护了静脉

血管，避免了对周围脏器的损伤。回收部分易于被捕

捉回收，减少了回收时的操作和并发症 
 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 研发费用率有所上升，净经营现金稳定增长：费用方面，报告期内，销售费

用 0.55 亿元，同比增长 37.90%，销售费用率 16.61%，同比下降 0.78 个百分

点，费用增加主要由于公司产品销售规模不断扩大；管理费用 0.16 亿元，同

比增加 23.12%，管理费用率 4.79%，同比下降 0.83 个百分点，费用增加主要

由于 IPO 上市相关费用及人工薪酬等费用支出增加，公司管理效率持续优化；

财务费用-0.09 亿元，同比变化-0.09 亿元；研发投入 0.50 亿元，同比增加

67.28%，研发费用率 14.87%，同比增加 2.04 个百分点，研发投入持续增加。

公司经营现金流量净额 1.43 亿元，同比增长 34.02%，整体来看，公司运营稳

定，净现金保持增长。 

 

 盈利预测与估值：公司作为血管介入领域医疗器械的国产先锋，在主动脉领

域已布局了多款独家及创新产品，并有多款创新产品将在未来 2-3 年内陆续

上市，有望维持公司在该领域的领先地位；随着今年药物球囊的预期上市，

外周领域或将进入快速成长期。我们调整盈利预测，预计 2020-2022 年公司
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EPS 分别为 2.73 元、3.74 元、5.10 元，对应 3 月 27 日收盘价，市盈率分别

为 59.1 倍、43.2 倍、31.7 倍，维持“审慎增持”评级。 

 

 风险提示：短期事件影响终端销售，核心产品销售不及预期，新产品获批及

研发失败风险，高值耗材集采等行业政策风险等。 
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附表 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 990  1124  1324  1666  

 

营业收入 334  460  628  851  

货币资金 889  990  1142  1418  

 

营业成本 69  95  129  173  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 2  2  3  4  

应收账款 34  49  65  89  

 

销售费用 55  75  103  141  

其他应收款 0  0  1  1  

 

管理费用 16  18  26  37  

存货 56  69  96  130  

 

财务费用 -9  -4  -5  -6  

非流动资产 165  220  297  330  

 

资产减值损失 -3  -2  -2  -2  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

投资收益 1  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 164  228  312  425  

固定资产 48  62  97  120  

 

营业外收入 0  0  0  0  

在建工程 5  17  39  29  

 

营业外支出 0  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 164  228  312  425  

无形资产 45  67  89  111  

 

所得税  23  31  43  58  

资产总计 1156  1344  1621  1996  

 

净利润  142  196  269  367  

流动负债 70  66  73  80  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  

 

归属母公司净利润 142  196  269  367  

应付票据 0  0  0  0  

 

EPS(元) 1.97  2.73  3.74  5.10  

应付账款 10  14  18  24  

      其他 60  53  55  56  

 

主要财务比率 

    非流动负债 20  16  17  17  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

长期借款 0  0  0  0  

 

成长性(%) 

    其他 20  16  17  17  

 

营业收入增长率 44.4% 37.7% 36.6% 35.6% 

负债合计 90  82  89  98  

 

营业利润增长率 56.7% 38.5% 37.0% 36.3% 

股本 72  72  72  72  

 

净利润增长率 56.4% 38.6% 37.0% 36.3% 

资本公积 809  809  809  809  

 
 

    未分配利润 164  341  583  913  

 

盈利能力(%) 

    少数股东权益 0  0  0  0  

 

毛利率 79.3% 79.3% 79.4% 79.7% 

股东权益合计 1066  1262  1532  1898  

 

净利率 42.5% 42.7% 42.9% 43.1% 

负债及权益合计 1156  1344  1621  1996  

 

ROE 13.3% 15.6% 17.6% 19.3% 

      
 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

偿债能力(%) 

    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

资产负债率 7.8% 6.1% 5.5% 4.9% 

净利润 142  196  269  367  

 

流动比率 14.13  17.02  18.19  20.70  

折旧和摊销 0  6  7  9  

 

速动比率 13.27  15.89  16.77  18.96  

资产减值准备 0  2  3  4  

 
 

    无形资产摊销 0  3  3  3  

 

营运能力(次) 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 46.9% 36.8% 42.3% 47.1% 

财务费用 0  -4  -5  -6  

 

应收帐款周转率 11.23  10.53  10.51  10.55  

投资损失 0  0  0  0  

 
 

    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 0  -38  -43  -60  

 

每股收益 1.97  2.73  3.74  5.10  

经营活动产生现金流量 107  158  232  314  

 

每股经营现金 1.48  2.19  3.22  4.37  

投资活动产生现金流量 -25  -61  -85  -44  

 

每股净资产 14.81  17.54  21.28  26.37  
融资活动产生现金流量 -64  4  5  6  

 
 

    现金净变动 18  101  152  277  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 31  889  990  1142  

 

PE 82.0  59.1  43.2  31.7  

现金的期末余额 49  990  1142  1418  

 

PB 10.9  9.2  7.6  6.1  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任

何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12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。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股

情况。 

 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

    本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报

告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人

员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行

独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资

收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；

本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺

也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所

预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管

理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违

反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包

括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公

司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何

其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公

司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点

客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

兴业证券研究 
上 海 北 京 深 圳 

地址：上海浦东新区长柳路36号兴业证券大厦

15层 

邮编：200135 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：北京西城区锦什坊街35号北楼601-605 

 

邮编：100033 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

地址：深圳市福田区皇岗路5001号深业上城T2

座52楼 

邮编：518035 

邮箱：research@xyzq.com.cn 

 


