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全文摘要
赛诺医疗与中信建投证券联合举办了一场仅对受邀嘉宾开放的电话会议，重点讨论了公司2026年三季报业绩，强调会议内容不构成投资建议，参与者需自负风险。会议展示了赛诺医疗的营收稳健增长及盈利能力提升，指出国内政策的调整促进了行业业绩和估值的双重恢复，强调了医疗器械市场的全球机遇，特别是赛诺医疗作为中国创新医疗器械的代表，正积极拓展全球市场。演讲嘉宾还提及了国产集采的推进对赛诺医疗销量和医院覆盖的潜在正面影响，并回答了关于市场关心问题的提问，包括集采影响和海外拓展，展望了公司未来发展和战略规划，为投资者和分析人员提供了深入了解赛诺医疗的平台。

章节速览
00:00 赛诺医疗2026年三季报业绩交流电话会
本次会议为中信建投协助赛诺医疗组织的业绩交流电话会，旨在分享公司三季报业绩及进展。会议强调了医疗器械行业政策出清后业绩与估值的双修复趋势，以及中国创新医疗器械的全球化前景。赛诺医疗三季报显示营收稳健增长，盈利能力显著提升。会议邀请了公司高层与分析师交流，共同探讨公司经营状况及未来发展方向。

04:02 赛洛三季报披露与神经介入耗材集采背景
赛洛公司前三季度业绩显著，营收与利润均大幅增长，为全年目标奠定基础。随后讨论了国家第八批神经介入耗材集采的背景，指出此次集采几乎覆盖所有神经介入产品，旨在通过宏观调控价格，避免极低价格冲击，预计年内有落地方案，实际执行可能延至明年一季度。

10:32 神经介入国产化率与集采降价趋势探讨
讨论了神经介入领域国产化率提升至30%以上的目标，以及集采后价格调整区间，强调了集采对国产厂家的利好影响，同时指出国家支持创新与避免负面效应的政策导向。

14:22 神经介入耗材国产化与集采降价趋势分析
讨论了神经介入领域国产化率现状及未来机会，指出高端治疗领域国产化转化较慢，整体国产化率约30%以上。分析了集采对耗材价格的影响，如密网支架从十多万降至5-6万，强调价格已合理的产品降价空间有限。还探讨了不同产品渠道扣率差异，认为技术支持需求高的产品扣率更高。

20:08 东北大健康组探讨药物涂层支架及神经业务海外进展
东北大健康组咨询关于药物涂层支架海内外安排及神经业务海外进展，包括CEMPR认证后的欧洲市场销售计划、美国IDE启动、欧盟认证产品进展，以及针对三大疾病解决方案的MDR认证规划。

24:25 海外业务布局与产品注册计划
对话围绕海外业务布局展开，提及已启动15个国家以上注册计划，预计明年增加20国，覆盖60至70个国家产品准入，目标28年全面提升。强调产品创新与解决方案适配海外，预计未来三年海外营收与利润率将显著增长，对海外市场前景充满信心。

27:25 外卖业务三季度动态与冠脉支架放量情况
三季度为传统淡季，外卖业务受暑假影响。冠脉支架集采续期，新增一款产品，覆盖更多价格区间，新增100多家医院。冠脉支架、普通球囊及特种胶囊三类产品均实现20%以上增长，冠脉球囊表现突出，增长超30%。整体业务维持稳定，盈利结构和成本控制良好。

30:25 密网支架与新获批产品市场前景及贡献分析
讨论了密网支架在集采后的销量增长，及新获批的抗酸涂层颅内辅助支架的市场放量节奏与预期贡献，强调产品临床优势与医院准入的扩大，对明年销售持乐观态度。

34:31 冠脉与神经介入行业增长趋势分析
对话探讨了国内冠脉与神经介入行业今年以来的诊疗增长情况。冠脉行业保持每年8%至10%的稳定手术容量增长，受老龄化影响，预计未来几年将持续稳定增长。神经介入行业增速较高，年增长约15%至20%，未来几年预计维持高增速，与海外环境相似。DRG 3.0试点对行业的影响未见明显压制。

36:31 海外支架标准与FDA进展更新
对话围绕海外支架市场标准及FDA审批进展展开，详细说明了欧洲支架价格水平，以及最新FDA审批状态，预计Q4完成PMA认证，同时介绍了线上提问方式。

40:02 Nova药物支架的市场表现与集采前景
对话讨论了Nova药物支架的市场增长情况，强调了其作为唯一颅内药物支架的创新性和临床价值。同时，分析了集采对产品准入和销售的潜在影响，表达了积极拥抱政策、期待纳入集采以扩大医院覆盖的乐观态度。

45:48 可降解金属支架研发进展与未来规划
对话讨论了可降解金属支架的研发进展，包括无稀土铝合金材料的创新与临床前成功，以及未来将进入人体临床阶段的计划。同时，明确了未来研发费用将集中于海外临床及高端产品国际化认证，预计研发费率将维持在合理水平，高于当前20%但低于过去35%以上。

51:56 销售费用管控与业绩预期探讨
对话围绕销售费用管控和业绩预期展开，指出公司销售费用率保持在15%以下，通过产品创新和临床需求满足实现有机增长，而非依赖大规模商务投入。预计未来销售费用率将维持合理水平，借助国产化机会优化管线产品市场准入，实现可持续发展，避免转型为纯营销型公司。

54:33 三季报回顾与未来展望：营收稳定增长，利润高质量提升
会议总结了前三季度的财务表现，指出营收稳定增长，利润实现高质量提升，特别是神经介入业务借助国产化趋势，以及海外市场的初步成果。展望未来，公司计划借助创新产品和全球布局，进一步推动业务发展，期待在冠脉和神经领域，国内外市场持续亮眼表现。

发言总结
发言人1
他主持并介绍了赛诺医疗2026年三季报业绩交流电话会的详细情况。他首先对参会者表示欢迎，并强调了会议的保密性，提醒参会者需要自主做出投资决策并承担风险。他介绍了会议的组织者中信建投证券股份有限公司，以及会议的性质和目的。

随后，他提到赛诺医疗的业绩保持稳健增长，盈利能力提升，并详细说明了公司的经营情况、营收和利润的增长情况。他特别提到了赛诺医疗在神经介入和心血管器械领域的市场表现和未来发展策略。

他还讨论了关于集采政策、海外市场的拓展、新产品研发和未来销售策略等方面的问题。他还提到，公司正在积极推进产品国际化，并预计在明年会有更多的产品实现海外注册和销售。

他强调了赛诺医疗在创新医疗器械领域的发展潜力，并对未来市场表现持乐观态度。他感谢了参会的投资人和分析师，并表示期待赛诺医疗在国内外市场的持续增长和良好表现。

整个发言旨在向投资者和分析师展示赛诺医疗的经营状况、未来规划和对市场的展望，强调公司的发展潜力和增长机会。

问答回顾
发言人1 问：赛诺医疗三季报业绩情况如何？
发言人1 答：赛诺医疗2026年三季报显示，公司营收保持稳健增长，盈利能力显著提升。具体数据为：三季度营业收入1.45亿，同比增长18%；利润总额2560万，增长超100%；归属于上市公司股东的净利润接近1900万。前三季度公司整体营业收入4.5亿，同比增长24%；利润总额9277万，同比增长176.79%；归属于上公司股东的净利润6915万，增长22%。

发言人1 问：对于此次国产集采对赛诺医疗神经业务的影响有何看法？
发言人1 答：赛诺医疗认为全面国产是一个积极信号，有助于对神经介入类产品的整体价格进行宏观调控。同时，基于过往国家对于冠脉支架等产品的续采经验，本轮集采节奏更为温和，可能设定价格上限并根据分量占比进行报价选择。这将有助于防止过低价格带来的负面冲击，并有利于在全国范围内拉平神经手术的价格。此外，对于赛诺医疗而言，这次集采将为其带来进一步拓展市场份额和加快产品进院准入的机会，尽管可能面临一定程度的终端价格下降，但整体来看，对新增业务和现有业务量的增长提供了较好的支撑。

发言人1 问：这次国家第八批耗材集采的背景，尤其是针对神经介入耗材行业的情况如何？
发言人1 答：国家第八批耗材集采在年初就被业界关注，特别针对神经介入产品线。从10月份开始正式通知进行维护，并且目前正处于历史报量阶段。此次集采几乎覆盖了全部智能建筑产品线，其中颅内球囊和密网支架两个品类已提前落地执行。预计今年年内会有落地方案，而实际执行时间可能在明年一季度。全面国产将有助于调控相关品类的整体价格，并且集采节奏更加温和，可能会设定价格指导线以避免极端低价和价格冲击。对于赛诺医疗来说，这不仅有利于拓宽市场和医院准入，也是加速神经业务进院转化的良好机遇。

发言人1 问：这次国产化对神经技术行业国产化率的提升有何影响，以及预计国产化率会达到什么水平？
发言人1 答：国产化将对国产厂家入院新产品的放量带来重大利好。预计到2026年，整个神经介入领域的国产化率将达到30%以上。不过不同产品单元间可能存在差异，高端治疗领域的国产化率可能稍慢，但整体预计仍会超过30%。

发言人1 问：对于这次国产产品的价格降幅区间有何预测？
发言人1 答：由于不同产品已处于不同集采周期，部分产品如弹簧圈的价格降幅已较大。这次国产产品预计会有一定幅度的价格下降，但针对不同类型产品，降幅可能会有所不同。对于已充分竞争且价格已相对合理的通路类产品，进一步降价空间有限；而对于未进行集采的产品，会有国家级价格降幅。最终降幅会基于产品特性及市场定位来确定。

发言人1 问：集采后神经介入渠道的扣率大概维持在什么水平？
发言人1 答：神经介入产品的渠道扣率会根据产品特性有所差异。对于依赖技术支持和分发配送的品类，扣率可能在常规国产扣率之下；而对于通路类产品，经过集采后扣率可能回到与冠脉血管相近的水平。随着产品成熟和技术支持需求降低，未来扣率将更合理地反映厂家承担的分发配送及技术支持成本。

发言人1 问：志鹏药物涂层支架目前国内外的安排情况，以及海外市场进展如何？
发言人1 答：志鹏药物涂层支架已获得欧盟DR认证，配套的智能微导管max预计在Q4拿到MDR认证，这将使它们成为欧洲首个治疗方案的一部分。预计今年11月会有首批海外销售，而完成MDR认证后，生产准备和首批销售预计在十月份进行。欧洲这边的合作和商业化策略将通过公告形式公布，公司采用创新器械模式进行商业化推广及上市后临床研究推进。

发言人1 问：在欧洲之外，我们的产品在美国的情况如何？在Q4我们会启动哪些相关工作？
发言人1 答：在美国，我们已获得BDD认证，并在Q4完善该产品相关D的准备工作，正式启动IDE流程。临床前和临床部分将通过IFDA进行沟通，期待该产品成为美国首款治疗颅内狭窄的重要PMA产品。在中国，我们保持积极沟通，关注临床下一步工作安排，并视后续产品进展可能重新进入注册表或注册受理环节。

发言人1 问：除了Commit产品外，今年我们在欧盟的注册情况如何？
发言人1 答：今年下半年，我们已取得许愿之下的欧盟认证，并有两款产品（曲线支架和captial）在欧盟认证中获胜。此外，球囊微导管、密网支架等产品也将在今年或明年获得欧盟认证。图层辅助产品预计明年得到批准。

发言人1 问：我们针对三大疾病的解决方案有哪些？
发言人1 答：我们针对三大疾病（颅内狭窄、栓塞、密网支架）分别制定了解决方案，包括金曲栓的曲线支架和抽导管，颅内狭窄的志鹏支架和Comm x球囊微导管，以及密网支架及其配套通路产品。这些解决方案将在未来逐步完成MDR认证，尤其重视直销端重要产品的通路建设。

发言人1 问：关于海外市场注册计划，目前的情况是怎样的？
发言人1 答：截至目前，我们启动了除欧盟以外的15个国家以上的注册计划，明年还将增加约20个国家的注册计划，预计到明年能覆盖60至70个国家的产品准入。这些产品的注册节奏基本同期，今年是元年，明年则是大幅完善产品准入的年份，为长期可持续商业化做准备。

发言人1 问：今年和明年的海外营收预计如何？
发言人1 答：今年神经科产品的海外营收相对较少，因为我们刚拿到欧盟批准，且欧盟将是商业化首发地，今年销售额可能为几百万数量级。明年销售额预计达到千万数量级，但真正的销售放量可能要到2028年，那时产品线逐渐补全，各国注册周期不同，将陆续开始商业化。

发言人1 问：对于2028年的全面提升有何展望？
发言人1 答：2028年将是一个全面升级的年份，目前正在整理现有的签约金额和未来三年分阶段里程碑的兑现规划。公司产品创新节奏和特色得到了业内资深渠道供应商、合作伙伴及同行的认可，基于产品创新和解决方案的出海思路对公司来说非常适合，也符合海外市场的发展节奏。

发言人1 问：从产品价格和毛利角度看，国内外表现如何？
发言人1 答：目前中国的产品出厂价格具有竞争力，未来随着国产大环境的带动，海外市场的毛利率，尤其是中高端市场的毛利率，有望保持在一个不错的水平。通过对比了解到的一些关键治疗产品，整体价格和国内相比也较为可观，因此对海外业务持续贡献营收及提升利润率有信心。

发言人1 问：三季度外卖业务的情况及冠脉支架、普通球囊、脊柱球囊的放量情况？
发言人1 答：三季度外卖业务中，冠脉支架集采续期的重要看点是新增了700多元的新产品，通过它新增了一百多家医院，整体新增300家医院，对后续一年期冠脉支架综合业务提升有支撑基础。三类产品（普通球囊、药物支架、特种胶囊）均实现稳定增长，营收同比增长近20%，其中冠脉支架和球囊是基本盘技术，球囊具有高附加值和高毛利特点，取得30%以上的数量和收入增长。整体上，三款产品维持稳定平衡发展状态。

发言人1 问：这次江苏牵头的国产化项目对你们意味着什么？国产化对于网支架和图层辅助产品意味着什么？
发言人1 答：这次国产化项目让我们在除三个省份外有更多的机会，能够基于产品的特色和临床未满足的需求，实现更多医院的勾选与准入。通过这次勾选，医院容量增长了几倍，我们非常期待下一步的国产议价方案和执行落地，这将使我们的产品从少数省份常规使用转变为全国范围内的常规使用。对于网支架，国产化后将有更多医院采用，实现从少数省份到全国范围内的转换阶段；对于图层辅助产品，我们今年10月份刚取得证书的新产品是国内唯一一款开闭环兼容抗酸涂层的颅内辅助支架，它有助于解决临床未满足的需求，期待能通过国产化进入更多医院并实现上量和医院准入。

发言人1 问：今年以来国内冠脉和神经介入行业的增速如何？DRG 3.0试点对其有何影响？
发言人1 答：冠脉方面，今年呈现出稳定增长态势，手术容量和病人规模持续增加，因集采已全面落地，整体医疗费用不是问题。随着中国老龄化加剧，冠脉领域尚未达到天花板，每年仍有8到10%的增长率。神经介入方面，增速虽不如前些年迅猛，但仍保持稳定状态，每年增长约15%至20%，预计未来几年也将维持高增速。

发言人1 问：欧洲市场的支架标准或水平如何？官卖支架在FDA的进展如何？
发言人1 答：欧洲市场的支架标准或水平处于中高水准，以志鹏之战为例，其终端价格在欧洲平均在3000欧元以上至4000欧元。关于官卖支架在FDA的进展，我们在今年8月份完成了最后一轮验证，药物和器械部分都已经通过审核，并预计在今年Q4完成PMA认证。

发言人1 问：Nova药物支架目前在集采中的情况以及纳入集采对公司业绩的影响？
发言人1 答：Nova是目前唯一的颅内药物支架，今年上半年植入量增长了25%。虽然Nova支架已纳入国产第八批集采范围，但在之前河北牵头的联盟采购中未能中标，导致在部分省份出现零销量。如果这次国产化能够将Nova支架纳入集采，将有助于消除准入限制，有利于全国范围内的推广和销售，对公司业绩产生积极影响。

发言人1 问：在24年，针对创新器械的医保分类情况是如何变化的？这对我们公司产品有何影响？从2016年至今，金属可降解药物支架的研发进展如何？
发言人1 答：在24年，国家医保局对创新器械进行了分类认可，将金属裸支架和药物支架单独进行了医保编码分类。目前，在三代支架中，我们的药物涂层支架是唯一获得单独医保代码的产品。医保编码的建立和分层有助于推动国产方案的积极性，这也是河北牵头的三家联盟今年续期后未继续对我们产品进行蓄量、勾选和报价的原因之一。自2016年开始参与国家十三五计划以来，我们已经经历了近十年的研发历程，从材料合作到自主开发的转变。近期，MBA批准了我们的产品，并且我们在美国和欧盟也分别取得了突破性创新和注册证。目前，我们采用最新一代无稀土铝合金材料配方，拥有自主的核心技术平台，该材料的安全性和降解产物已通过临床前动物实验验证，预计明年将进入人体临床阶段。

发言人1 问：针对我们的产品，公司是如何与相关机构沟通并计划推进集采的？
发言人1 答：我们积极与相关机构保持良好沟通，让政策制定者了解产品的创新特色和区别，以期将产品纳入集采，消除全国范围内的准入限制。一旦纳入集采，对于医院准入来说将是一个重大进步。目前，产品已覆盖全国约1500家医院，但仍有一千多家医院未纳入覆盖范围。我们希望通过集采的推进，实现产品在绝大部分医院的准入，并带动销量提升和临床救治方案的选择优化。

发言人1 问：对于未来研发费用的支出规划是怎样的？
发言人1 答：未来研发费用将主要投入两个部分：一是海外临床试验，包括神经介入产品和下一代密网支架在美国的临床支出；二是冠脉介入产品的全球化临床试验。考虑到公司当前业务体量增长和正常盈利状况，我们会合理控制研发节奏，研发费率预计会比现在20%略高一些，但不会超过之前30%至35%的水平。我们将持续增加研发投入，重点放在高端品类for class特色产品的国际化临床和认证工作中，确保资金使用效率并为全球化竞争做好准备。

发言人1 问：销售费用率未来会如何变化？
发言人1 答：销售费用率预计会维持在一个合理水平，前期可能会有小幅增长，但不会出现大幅度提升。国产化后，消费用率也将保持稳定，因此销售费用率将保持在一个合理规模。

发言人1 问：对于国内市场，公司有何整体安排？
发言人1 答：公司计划借助国产化机会，在神经介入领域推动晚管线产品的发展，并通过提供合理价格来实现市场放量，从而促进公司从终端获得更有机、可持续的发展。同时，公司将合理控制销售费用比例，避免成为纯营销型公司。

发言人1 问：公司今年的业绩表现如何？
发言人1 答：今年是公司有史以来最好的一年，营收实现稳定增长，无论是外卖业务还是神经业务，且在营收增长的同时，利润端也实现了高质量发展。

发言人1 问：对于2026年第四季度及未来展望是怎样的？
发言人1 答：第四季度的目标是完成全年业务目标，预计会维持良好的发展态势。在国内市场，希望借助国产第八批的机会，将创新产品推广至更多医院和医生患者。同时，海外布局方面已经开始收获成果，公司创新产品正逐渐获得海外专家的关注和合作伙伴的紧密互动，有望在中国原研创新产品在海外市场崭露头角，实现公司从主要面向中国市场向参与全球竞争的转型。

发言人1 问：是否还有其他补充内容？
发言人1 答：没有其他需要补充的内容，感谢康总对整个事情做了充分说明，并期待公司在冠脉和神经领域，在国内外市场都能持续取得亮眼表现。

