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公司业绩保持稳健增长，经营质量不断提升
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事项：

公司公布2024年三季报，前三季度实现营业收入2.91亿元，同比+23.21%，
实现归母净利润4173万元，同比+262.22%，实现扣非归母净利润-75万元。
单Q3实现营业收入9250万元，同比-1.54%，单Q3实现归母净利润2471万
元，同比+163.92%，实现扣非后归母净利润-167万元。

平安观点：

公司业绩增长保持稳健，经营质量不断提升。公司前三季度收入端保持

稳健增长趋势，单Q3收入有所下滑预计主要因为国内发货节奏影响、海
外部分回款变慢，影响了单季度收入增长趋势，全年来看，随着公司手

术量不断增长，全年收入有望保持快速增长趋势。公司单三季度实现毛

利率58.13%，环比略有提升，基本保持稳定水平，销售费用率27.89%
（ -2.46%），管理费用率10.86%（ -0.24%），研发费用率19.48%
（-5.63%），公司费用率均有降低，销售端保持与收入同步，研发端由
于多数项目已经商业化有所减少，利润有望逐步释放，经营质量不断提

升。 

公司不断推进产品迭代研发，有望充分受益于行业增长，长期发展可

期。国内电生理治疗渗透率仍低，行业有望保持快速增长趋势，公司产

品布局完备有望受益于行业增长，此外，公司仍不断推进产品迭代研

发，保障长期增长。根据公司公众号，2024Q3期间，公司研发的
IceMagic球囊型冷冻消融导管（多路测温型）成功完成首批临床应用，
IceMagic是全球首个具有表面多路测温功能的冷冻球囊导管，其上市后
首批临床应用表现优异，所有患者术中即刻成功率达到100%，治疗效果
显著；一次性使用心腔内超声成像导管于9月正式启动上市前临床试验，
目前已在宁波大学附属第一医院成功完成全国首例上市前临床应用，手

术过程顺利，效果良好，产品获得临床专家的高度认可；合作企业商阳

医疗启动三维标测系统指导下的纳秒脉冲电场消融系统用于治疗心房颤

动的临床研究，并完成四例房颤患者入组，该系统独有的贴靠算法可以

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 260 329 436 613 832
YOY(%) 37.0 26.5 32.5 40.5 35.8
净利润(百万元) 3 6 50 93 172
YOY(%) 124.8 91.4 773.7 88.0 83.6
毛利率(%) 69.1 63.5 63.2 64.9 65.0
净利率(%) 1.1 1.7 11.4 15.2 20.6
ROE(%) 0.2 0.3 2.9 5.1 8.6
EPS(摊薄/元) 0.01 0.01 0.11 0.20 0.36
P/E(倍) 3,054.6 1,595.8 182.6 97.2 52.9
P/B(倍) 5.4 5.4 5.2 5.0 4.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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指导导管贴靠，避免无效能量释放，实现精准消融，且拥有多电极个性化消融方案，可根据病人心脏结构灵活选择及调

整。 

维持“推荐”评级。公司是电生理领域国产领先企业之一，产品和技术优势显著，有望充分受益于百亿规模且迅速扩张的电
生理赛道。因此我们预计公司将保持快速增长趋势，根据公司三季报情况调整公司2024-2026年营业收入预测为4.36、
6.13、8.32亿元（原预测为4.69、6.58、8.95亿元），2024-2026年归母净利润预测为0.50、0.93、1.72亿元（原预测为
0.25、0.90、1.72亿元），考虑到公司新产品仍处于放量阶段、净利润有望不断释放，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）产品销售不及预期；2）新产品推广不及预期；3）政策影响等风险 。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 1,519 1,602 1,742 1,976
现金 266 298 353 472
应收票据及应收账款 55 65 91 123
其他应收款 2 2 3 4
预付账款 7 12 16 22
存货 122 159 212 287
其他流动资产 1,067 1,067 1,067 1,067
非流动资产 304 302 296 290
长期投资 72 66 61 56
固定资产 115 117 128 137
无形资产 86 78 74 67
其他非流动资产 32 40 33 29
资产总计 1,823 1,904 2,038 2,267
流动负债 96 131 175 235
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 37 45 60 82
其他流动负债 59 86 114 153
非流动负债 42 39 35 32
长期借款 17 14 10 7
其他非流动负债 25 25 25 25
负债合计 138 169 210 267
少数股东权益 0 0 0 0
股本 471 471 471 471
资本公积 1,264 1,264 1,264 1,264
留存收益 -49 0 94 265
归属母公司股东权益 1,685 1,735 1,828 2,000
负债和股东权益 1,823 1,904 2,038 2,267

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 329 436 613 832
营业成本 120 161 215 291
税金及附加 2 2 3 5
营业费用 109 125 153 192
管理费用 41 40 42 44
研发费用 91 87 110 133
财务费用 -6 -0 -1 -1
资产减值损失 -1 -1 -2 -2
信用减值损失 -1 -1 -2 -2
其他收益 16 30 10 10
公允价值变动收益 12 0 0 0
投资净收益 10 2 -2 -2
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 8 50 94 172
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 6 50 93 172
所得税 -0 0 0 0
净利润 6 50 93 172
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 6 50 93 172
EBITDA 23 77 124 201
EPS（元） 0.01 0.11 0.20 0.36

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 -46 59 84 150
净利润 6 50 93 172
折旧摊销 24 27 31 30
财务费用 -6 -0 -1 -1
投资损失 -10 -2 2 2
营运资金变动 -58 -16 -42 -54
其他经营现金流 -1 0 0 1
投资活动现金流 -275 -23 -27 -28
资本支出 44 30 30 30
长期投资 -258 0 0 0
其他投资现金流 -60 -53 -57 -58
筹资活动现金流 -10 -3 -3 -2
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -3 -3 -4 -3
其他筹资现金流 -7 0 1 1
现金净增加额 -330 33 54 120

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 26.5 32.5 40.5 35.8
营业利润(%) 152.7 559.3 86.7 83.0
归属于母公司净利润(%) 91.4 773.7 88.0 83.6
获利能力

毛利率(%) 63.5 63.2 64.9 65.0
净利率(%) 1.7 11.4 15.2 20.6
ROE(%) 0.3 2.9 5.1 8.6
ROIC(%) -4.1 12.5 21.9 35.6
偿债能力

资产负债率(%) 7.6 8.9 10.3 11.8
净负债比率(%) -14.8 -16.4 -18.7 -23.3
流动比率 15.8 12.3 10.0 8.4
速动比率 14.4 11.0 8.7 7.1
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.4
应收账款周转率 6.0 6.8 6.8 6.8
应付账款周转率 3.2 3.6 3.6 3.6
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.01 0.11 0.20 0.36
每股经营现金流(最新摊薄) -0.10 0.13 0.18 0.32
每股净资产(最新摊薄) 3.58 3.69 3.88 4.25
估值比率

P/E 1595.8 182.6 97.2 52.9
P/B 5.4 5.2 5.0 4.5
EV/EBITDA 461.4 101.1 62.5 38.0
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行业投资评级:
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。
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