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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 378.00 

一年最低/最高价 160.05/378.00 

市净率(倍) 13.47 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,004.15 

总市值(百万元) 25,201.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 28.05 

资产负债率(%,LF) 20.45 

总股本(百万股) 66.67 

流通 A 股(百万股) 44.98  
 

相关研究  
《惠泰医疗(688617)：2022 年报

点评：业绩超预期，通路类耗材

进入规模效应阶段》 

2023-04-07 

《惠泰医疗(688617)：2022 年三

季度报告点评：业绩超预期，看

好集采后进口替代加速》 

2022-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,216 1,706 2,342 3,175 

同比 47% 40% 37% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 358 485 652 879 

同比 72% 35% 34% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.37 7.27 9.78 13.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 70.39 51.96 38.67 28.67 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司 23Q1 实现收入 3.50 亿（+31.71%），归母净利润 1.03 亿
（+53.71%），扣非后归母净利润 0.90 亿（+49.08%），23Q1 毛利率 70.67%

（同比 22Q1+0.9pct）净利率 28.25%（同比 22Q1+4.52pct），业绩超我们
预期。 

◼ 公司通路类业务进入规模效应阶段，降本增效带来毛利率与净利率同比
双增。收入增长主要系公司销售规模持续扩大，血管介入类产品的覆盖
率及入院渗透率进一步提升，海外市场及 OEM 业务持续良好增长；归
母净利润增长，主要系公司销售收入增长、产品盈利能力增强、降本控
费以及收到的政府补贴增加带来的利润增长。 

◼ 预计全国各地二季度陆续执行电生理集采，关注进口替代加速机会。4

月 4 日，福建医保局发文将于 4 月 14 日正式执行电生理集采，公司多
个产品中标量位列第一，4 月 21 日，公司三维标测系统 HT Viewer 在澳
门首次开展三维电生理手术，随着全国电生理陆续执行集采，手术量预
计快速增长，公司电生理收入有望进一步加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司规模化效应逐步体现，我们将 2023-

2024 年归母净利润 4.74 /6.46 亿上调至 4.85/6.52 亿，2025 年归母净利
润为 8.79 亿，当前市值对应 2023-2025 年 PE 分别为 52/39/29 倍，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采后出厂价降幅超预期风险；三维标测设备推广不及预期
风险；手术量恢复不及预期风险等。 
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惠泰医疗三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,557 1,641 2,250 3,107  营业总收入 1,216 1,706 2,342 3,175 

货币资金及交易性金融资产 1,132 1,059 1,417 1,936  营业成本(含金融类) 350 511 736 1,040 

经营性应收款项 73 72 101 139  税金及附加 14 17 23 32 

存货 338 489 704 996  销售费用 241 341 445 571 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 68 94 127 

其他流动资产 15 21 28 36  研发费用 175 256 340 444 

非流动资产 669 926 1,145 1,254  财务费用 -3 -3 2 -1 

长期股权投资 67 67 67 67  加:其他收益 19 34 35 32 

固定资产及使用权资产 305 469 609 651  投资净收益 21 17 23 32 

在建工程 15 92 154 203  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 52 65 78  减值损失 -16 -3 -3 -3 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 5 9 13 17  营业利润 397 564 757 1,022 

其他非流动资产 237 237 237 237  营业外净收支  -2 0 1 0 

资产总计 2,226 2,567 3,395 4,361  利润总额 395 564 758 1,022 

流动负债 412 262 432 512  减:所得税 55 79 106 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 14 77 14  净利润 340 485 652 879 

经营性应付款项 41 42 61 85  减:少数股东损益 -18 0 0 0 

合同负债 38 26 37 52  归属母公司净利润 358 485 652 879 

其他流动负债 289 180 258 361       

非流动负债 23 28 33 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.37 7.27 9.78 13.18 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 392 512 704 960 

租赁负债 7 12 17 22  EBITDA 443 583 794 1,060 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 435 290 465 550  毛利率(%) 71.20 70.02 68.56 67.23 

归属母公司股东权益 1,763 2,250 2,903 3,783  归母净利率(%) 29.44 28.44 27.83 27.68 

少数股东权益 28 28 28 28       

所有者权益合计 1,791 2,277 2,930 3,811  收入增长率(%) 46.74 40.27 37.28 35.58 

负债和股东权益 2,226 2,567 3,395 4,361  归母净利润增长率(%) 72.19 35.47 34.38 34.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 367 264 577 756  每股净资产(元) 26.45 33.74 43.54 56.74 

投资活动现金流 -135 -512 -485 -377  最新发行在外股份（百万股） 67 67 67 67 

筹资活动现金流 -295 -26 66 -60  ROIC(%) 18.31 21.23 22.71 24.01 

现金净增加额 -61 -274 158 319  ROE-摊薄(%) 20.30 21.56 22.45 23.23 

折旧和摊销 51 71 90 100  资产负债率(%) 19.54 11.28 13.69 12.62 

资本开支 -143 -325 -305 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.39 51.96 38.67 28.67 

营运资本变动 -34 -164 -216 -291  P/B（现价） 14.29 11.20 8.68 6.66 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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