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事    项 

 

公司 9月 14 日发布公告宣布一批产品获得 CE认证，同时公司新产品无载体支

架审批流程已近尾声。另外，公司近期在拓展海外与国内市场、扩增业务领域

方面采取了一系列措施以促进业绩快速发展。对此，我们赴公司进行了调研。 

 

主要观点 

1.公司新获 4 个产品的 CE 认证，海外市场将加快扩张。公司 PCI 系列产品及

配件具有较高的国际竞争力，现已在 14 个国家和地区建立了代理体制，海外

销售渠道已初具雏形。继前期已获得 5项产品 CE认证（包括 4项在认证）后，

近年 9月又有 4项产品获得该项认证，另有 4项正在申报认证过程中。目前已

获认证产品主要集中在 PCI 配件产品中，新申报产品则已包含了公司主打产品

封堵器系列。我们认为，公司海外扩张动作正在提速并已卓有成效，依靠公司

产品的品质和营销能力，公司产品在海外市场有望形成较快速增长，为公司带

来广阔与持续的发展驱动。 

2.无载体支架有望近期获得生产批文，预期明年将形成销售收入。无载体药物

支架为公司重点推出的新产品，其技术水准位列国际前沿。由于国内审批标准

介于 CE 和 FDA 之间，加之可比产品缺乏，审评工作已持续了 28 个月。目前评

审补充材料及答辩流程已全部完成，预计今年将获得产品批文和生产批号。如

计算后阶段产品采用招标或补标所需时间，预计 11 年三季度形成商品上市将

有较大可能，与我们此前预期基本相符或可能稍有提前。此外公司另一重点新

产品分叉支架也已提交审批。该产品虽为全球独家产品，但其独特之处在于形

状结构的创新，其他方面相对无载体支架并无超越的技术标准，因此，评审过

程预计不会有太多曲折，有望在 11年获得通过。 

3.封堵器未来有望销售提速。我国每年新增先心病患儿 12-15 万例，由于费用

较高部分城市和大部分农村患儿未得到医治，国家有计划对这部分患儿拨付专

项资金予以补助。公司收购上海形状后凭借渠道与营销管理优势，封堵器销售

份额已占到总量的 30%左右，位居行业第一。我们认为，无论国家补贴政策是

否实施，在居民收入提高和消费人群持续扩大的前提下，公司未来在封堵器销

售上出现加速增长将是大概率事件，如果补贴政策得以实施，将形成业绩超预

期增长点。 

4.造影仪目标市场庞大，并将带动公司主打产品的增长。公司通过收购卫金帆

涉足大型仪器领域。公司造影仪目前售价为 300 万元左右，远低于进口设备

600-800 万元的售价，但完全可满足 PCI 手术需要，适合二级及其他中小医疗

机构的配置水平，而这个层级的医疗机构 PCI 项目是未来国家重点推广普及和

增速最快的部分，市场潜力庞大。更重要的是，通过造影仪的销售，公司将获 
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得在本市场的渠道、品牌和先发优势，引导公司支架、导管等产品进入。我们乐观地预计，

随着 PCI 手术向中基层医院普及，公司的支架系列产品未来还将有较大的销售增幅。 

5.增资重组打造天方中药，构建心血管药物研产销平台。公司 10 年 6 月与河南天方药业签

署框架协议，公司参股天方中药并受托全权负责阿托伐他汀钙胶囊的市场开发和终端拓展业

务。此举虽短期不能为公司贡献利润，当我们认为，公司组建的专门营销团队依托在心血管

诊疗领域的渠道优势和品牌影响力，有望达到协议约定条件而最终获得天方药业系列心血管

药物的销售代理权，并最终取得 51%的控股地位。同时，公司有计划以天方中药为平台，展

开心血管新药物的自主研发和生产。长远来看，公司未来不仅有望在需求巨大的心血管药物

领域新增市场份额，同时将提高公司产品的配套与契合度，降低公司产品集中度过高的风险。 

6.盈利预测与评级。我们在公司 10 年中报后相应上调了盈利预测，预计公司 10 年、11 年

和 12 年每股收益将增长为 0.51 元、0.76 元和 1.12 元。我们认为公司未来还将在业务扩张

上有新举动，并有可能在未来实施股权激励或分红激励措施。目前维持调整后的盈利预测不

变，暂给予推荐评级。 

7.风险提示。（1）公司 10年 10 月底将面临小非解禁，存在股价波动风险。（2）公司规模和

领域快速扩张，尽管有大型企业背景和制度优势，但同样存在人才需求和管理能力上的风

险。 
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附录：财务预测表 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1505  1821  2395  3210   营业收入 565  787  1229  1836  

  现金 1269  1532  1992  2651   营业成本 103  134  225  333  

  应收账款 111  164  245  369   营业税金及附加 1  1  2  3  

  其它应收款 13  25  35  51   营业费用 82  125  198  285  

  预付账款 23  35  51  64   管理费用 58  84  128  191  

  存货 79  59  64  67   财务费用 -6  -23  -30  -40  

  其他 11  6  8  9   资产减值损失 -0  1  1  1  

非流动资产 350  325  324  315   公允价值变动收益 0  -0  -0  -0  

  长期投资 11  7  10  9   投资净收益 0  3  1  1  

  固定资产 106  101  96  91   营业利润 327  468  706  1064  

  无形资产 5  1  -2  -6   营业外收入 4  3  3  3  

  其他 229  215  221  221   营业外支出 0  1  1  0  

资产总计 1855  2145  2719  3526   利润总额 331  470  709  1067  

流动负债 95  76  77  72   所得税 39  59  89  160  

  短期借款 30  0  0  0   净利润 292  411  620  907  

  应付账款 14  12  14  13   少数股东损益 0  -0  -0  0  

  其他 51  64  64  59   归属母公司净利润 292  411  620  907  

非流动负债 4  4  4  4   EBITDA 335  451  684  1032  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.72  0.51  0.76  1.12  

  其他 4  4  4  4        

负债合计 99  80  81  76   主要财务比率     

 少数股东权益 7  7  7  7   会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 406  812  812  812   成长能力     

  资本公积 1133  727  727  727   营业收入 43.5% 39.3% 56.1% 49.4% 

  留存收益 210  519  1092  1903   营业利润 63.3% 42.8% 51.0% 50.7% 

归属母公司股东权益 1749  2059  2631  3442   归属于母公司净利润 45.1% 40.7% 50.9% 46.3% 

负债和股东权益 1855  2145  2719  3526   获利能力     

      毛利率 81.7% 83.0% 81.7% 81.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 51.7% 52.2% 50.5% 49.4% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E  ROE 16.7% 20.0% 23.6% 26.4% 

经营活动现金流 240  334  489  713   ROIC 56.7% 73.2% 92.3% 110.2% 

  净利润 292  411  620  907   偿债能力     

  折旧摊销 13  7  7  7   资产负债率 5.3% 3.7% 3.0% 2.2% 

  财务费用 -6  -23  -30  -40   净负债比率 30.24% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -0  -3  -1  -1   流动比率 15.86  23.97  31.00  44.56  

营运资金变动 -65  -58  -107  -160   速动比率 15.02  23.20  30.17  43.62  

  其它 5  1  -0  -0   营运能力     

投资活动现金流 -103  30  -12  4   总资产周转率 0.46  0.39  0.51  0.59  

  资本支出 93  0  0  0   应收账款周转率 6  6  6  6  

  长期投资 0  -4  2  -0   应付账款周转率 7.24  10.16  17.42  24.70  

  其他 -9  27  -9  4   每股指标（元）     

筹资活动现金流 968  -101  -16  -59   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.51  0.76  1.12  

  短期借款 30  -30  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.30  0.41  0.60  0.88  

  长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.15  2.54  3.24  4.24  

  普通股增加 41  406  0  0   估值比率     

  资本公积增加 1112  -406  0  0   P/E 38.74  55.08  36.51  24.96  

  其他 -215  -71  -16  -59   P/B 6.47  11.00  8.60  6.58  

现金净增加额 1105  263  461  659    EV/EBITDA 64  47  31  21  
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资料来源：公司报表、华创证券

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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