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2020年 8月 26日晚，公司发布 2020年中报：实现营业收入 2.15

亿元，同比增长 24.95%；实现归母净利润 1.21 亿元，同比增

长 41.79%；实现扣非归母净利润 1.09亿元，同比增长 42.29%。 

 

胸主动脉手术需求刚性，半年度业绩增长强劲。  

收入方面，2020Q1/Q2 公司单季度收入分别为 0.99亿元、1.16

亿元，同比增长分别为 7.68%、44.87%。公司业务尤其是主动

脉产品的市场推广和医生培训活动初期受到了新冠疫情的负面

影响。由于相当比例的主动脉手术为急诊，患者尤其是胸主动

脉患者的需求非常刚性，公司在疫情期间保持了良好的供货和

技术支持，受益于疫情后期的恢复性增长，2020H1实现营业收

入 2.15 亿元，同比增长 24.95%。其中，2017 年获批上市的 

Castor支架保持快速增长，已覆盖累计超过 400 家终端医院；

2019 年获批上市 Minos 支架已在超过 60 家三甲医院完成了

临床植入；2020 年 4 月获批上市的 Reewarm PTX 药物球囊已

完成包括陕西省、山东省在内的 7 个省级平台的招标挂网工

作。 

利润方面，2020Q1/Q2公司单季度归母净利润分别为 0.59亿元、

0.61 亿元，同比增长 32.42%、52.28%。2020H1 实现归母净利

润 1.21 亿元，同比增长 41.79%。其中，非经常损益约为 1112

万元，与去年同期的 811 万元基本持平；由于 IPO 募集资金带

来的利息收入约为 876 万元（去年同期为 10 万元），投资收益

约为 524万元，计入当期损益的政府补助约为 820万元。 

 

毛利率保持稳定水平，期间费用率明显下降。 

2016-2019 年公司毛利率分别为 76.35%、77.73%、78.81%、

79.35%，2020H1公司毛利率为 79.47%，保持稳定水平。期间费

用率方面，受到新冠疫情影响，公司将以往线下为主的学术及

市场推广活动转变为线上进行，并推出“了不起的医者”等多

种主题线上专题活动，2020H1 销售费用率仅为 8.49%，同比降

低 1.47pp；管理费用率为 4.20%，同比降低 1.23pp；研发费用

率为 10.33%，同比下降 0.66pp；财务费用率为-4.07%，主要系

IPO募集资金带来的利息收入所致。  

 

加强研发投入和团队建设，主动脉与外周介入领域齐头并进。 

2020H1，公司研发人员的招聘力度进一步加大，研发人员净增

加 21人，研发人员总数占公司总人数的 26.30%，并公告聘任

美籍华人郭澜涛先生为公司副总经理，负责公司外周动脉相关
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业务的发展；报告期内研发费用约为 2219 万元，同比增长

17.41%。2020 年 4 月，公司自主研发的 Reewarm PTX 药物球

囊扩张导管获批 NMPA 医疗器械注册证， Hercules 直管型覆

膜支架及输送系统产品也于 3 月获得 CE 认证证书。此外，公

司在研产品中， 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 12 个月临床随访

报告，静脉支架系统、腔静脉滤器及静脉取栓系统处于设计验

证及型式送检阶段。另有重磅产品多分支胸主动脉覆膜支架系

统处于前期设计预研阶段，未来有望显著扩大介入治疗市场空

间。 

盈利预测：考虑到公司中报业绩的强劲增长，以及外周药物球

囊获批带来的业绩增量，我们上调公司盈利预测。预计公司

2020-2022 年归母净利润分别为 1.99 亿元、2.63 亿元、3.51

亿元，同比增长 40%、33%、33%，对应当前 187 亿元市值，PE

分别为 94倍、71倍和 53倍。公司作为国内主动脉及外周血管

介入龙头企业，未来持续受益于老龄慢病带来的临床需求，在

介入治疗渗透率逐步提升、介入器械逐步国产替代的进程中成

长确定性强，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：高值耗材集采降价的风险；产品研发失败或进度不

及预期的风险；新品销售放量不及预期的风险；腔内介入治疗

市场竞争加剧的风险；海外市场开拓的经营、汇兑风险；产品

质量及医疗纠纷风险。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 333.73 439.08 602.84 817.97 

(+/-)(%) 44.39 31.57 37.30 35.68 

净利润 141.76 198.64 263.38 351.17 

(+/-)(%) 56.38 40.13 32.59 33.33 

EPS(元) 1.97 2.76 3.66 4.88 

P/E 74.62 94.10 70.97 53.23 

数据来源：Wind 方正证券研究所 



                               
 

 

研究源于数据 3 研究创造价值 

[Table_Page] 心脉医疗(688016)-公司财报点评 

 

 

附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2019 2020E 2021E 2022E  利润表 2019 2020E 2021E 2022E 
流动资产 990.35 1124.64 1355.90 1652.14 营业总收入 333.73 439.08 602.84 817.97 

现金 889.21 1011.49 1202.79 1449.38 营业成本 68.93 86.57 119.26 155.56 

应收账款 34.23 43.25 57.26 77.48 营业税金及附加 1.67 3.08 3.87 5.22 

其它应收款 0.16 0.00 0.20 0.23 营业费用 55.44 63.67 90.43 126.78 

预付账款 10.36 14.15 19.16 24.87 管理费用 15.98 21.95 29.54 39.26 

存货 56.29 55.64 76.38 100.07 财务费用 -9.16 -20.00 -22.50 -25.00 

其他 0.11 0.11 0.11 0.11 资产减值损失 -2.99 1.20 1.50 1.70 

非流动资产 165.36 219.35 284.42 375.02 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 3.20 6.70 10.70 投资净收益 0.81 3.20 3.50 4.00 

固定资产 52.56 87.71 141.93 221.56 营业利润 164.27 230.39 305.30 407.15 

无形资产 105.82 121.46 128.81 135.78 营业外收入 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他 6.98 6.98 6.98 6.98 营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1155.71 1343.99 1640.32 2027.16 利润总额 164.34 230.39 305.30 407.15 

流动负债 70.08 75.30 106.75 140.72 所得税 22.58 31.76 41.92 55.98 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 141.76 198.64 263.38 351.17 

应付账款 9.73 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 60.35 75.30 106.75 140.72 归属母公司净利润 141.76 198.64 263.38 351.17 

非流动负债 19.66 19.66 19.66 19.66 EBITDA 152.85 208.96 283.40 387.99 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 1.97 2.76 3.66 4.88 

其他 19.66 19.66 19.66 19.66      

负债合计 89.74 94.96 126.41 160.38 主要财务比率 2019 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 成长能力     

股本 71.98 71.98 71.98 71.98 营业收入 0.44 0.32 0.37 0.36 

资本公积 808.91 808.91 808.91 808.91 营业利润 0.57 0.40 0.33 0.33 

留存收益 185.08 383.71 647.09 998.26 归属母公司净利润 0.56 0.40 0.33 0.33 

归属母公司股东权益 1065.97 1249.04 1513.92 1866.78 获利能力     

负债和股东权益 1155.71 1343.99 1640.32 2027.16 毛利率 0.79 0.80 0.80 0.81 

     净利率 0.42 0.45 0.44 0.43 

现金流量表 2019 2020E 2021E 2022E ROE 0.13 0.16 0.17 0.19 

经营活动现金流 143.20 200.87 266.95 352.74 ROIC 0.68 0.72 0.75 0.77 

净利润 141.76 198.64 263.38 351.17 偿债能力     

折旧摊销 10.77 11.02 14.08 19.54 资产负债率 0.08 0.07 0.08 0.08 

财务费用 -9.33 0.00 0.00 0.00 净负债比率 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资损失 -0.81 -3.20 -3.50 -4.00 流动比率 14.13 14.94 12.70 11.74 

营运资金变动 -0.67 -6.79 -8.51 -15.67 速动比率 13.33 14.20 11.99 11.03 

其他 1.50 1.20 1.50 1.70 营运能力     

投资活动现金流 -11.07 -78.58 -75.65 -106.15 总资产周转率 0.47 0.35 0.40 0.45 

资本支出 -21.21 -78.58 -75.65 -106.15 应收账款周转率 11.58 11.33 12.00 12.14 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 41.83 90.25 — — 

其他 10.15 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 707.16 0.00 0.00 0.00 每股收益 1.97 2.76 3.66 4.88 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 1.99 2.79 3.71 4.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 14.81 17.35 21.03 25.94 

普通股增加 744.80 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 -15.54 -15.83 -17.23 P/E 74.62 94.10 70.97 53.23 

其他 -37.64 15.54 15.83 17.23 P/B 9.92 14.96 12.35 10.01 

现金净增加额 839.30 122.28 191.30 246.59 EV/EBITDA 63.41 50.78 36.76 26.22 

数据来源：Wind 方正证券研究所 
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