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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 不适用

收盘价 215.00 元

总市值/流通市值 14405/9460 百万元

52周最高价/最低价 468.77/180.50 元

近 3 个月日均成交额 96.95 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《惠泰医疗（688617.SH）：从“心”出发，四轮并驱》 ——

2022-03-09

2021年业绩亮眼，业绩增长强劲。公司发布2021年业绩，营业收入达到8.29

亿元，同比增长73%；归母净利润达2.08亿元，同比增长88%；扣非归母净

利润达1.68亿元，同比增长71%。2021Q4业绩：营业收入达2.35亿元，同

比增长50%；归母净利润达0.46亿元，同比增长17%；扣非归母净利润达0.22

亿元，同比下降32%。最新2022年业绩快报披露1-2月营收达1.56亿元，

同比增长70%，业绩增长强劲。

多赛道齐发，业务持续拓展。四大业务电生理、冠脉通路、外周介入、OEM

分别实现2.33亿元（+46%）、3.82亿元（+97%）、1.19亿元（+81%）、0.89

亿元（+51%），均实现高增长。2）公司业务拓展能力强劲，电生理业务新

增覆盖医院达300家，三维手术完成600例。血管介入覆盖医院达2000家。

公司代理商新增250家。

研发实力强大，出海前景广阔。2021年研发费用率增长至16.28%（+1.28%），

房间隔穿刺系统完成第二代产品迭代，磁电定位高密度标测导管、磁定位压

力消融导管完成注册检验，有望2024年前切入三维房颤治疗。高压脉冲消

融系统处于注册检验阶段，心律失常治疗再斩新版图。海外3款通路产品提

交FDA，共计14个产品已获批CE。

风险提示：集采降价超出预期的风险；研发进度不及预期的风险；手术开展

不及预期的风险；同质化竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险。

投资建议：看好龙头企业平台化发展，维持 “买入”评级。

根据原材料及能源价格上涨，下调2022/2023年盈利预测、新增2024年盈

利预测，预计2022-2024年归母净利润3.09/4.51/5.53亿元(原2022/2023

年3.31/4.55亿元)，同比增速31.7/39.7/33.1%；摊薄EPS=4.63/6.76/8.29

元，当前股价对应PE=46/32/26x。公司面对疫情择期手术受到影响、同质化

竞争增加、集采品类扩容，依然维持业绩高增长，充分显示出平台型公司规

模化经营实力。2022年江西九省冠脉导引导管、导丝集中采购中标，2021

年内蒙古八省两区联盟集采中标，充分显示出公司产品强竞争力，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 479 829 1,092 1,525 2,030

(+/-%) 18.7% 72.8% 31.7% 39.7% 33.1%

净利润(百万元) 111 208 309 451 553

(+/-%) 34.2% 87.7% 48.6% 45.9% 22.7%

每股收益（元） 2.22 3.12 4.63 6.76 8.29

EBIT Margin 37.0% 38.1% 34.0% 32.0% 29.5%

净资产收益率（ROE） 24.1% 11.7% 15.3% 19.1% 19.9%

市盈率（PE） 97.0 68.9 46.4 31.8 25.9

EV/EBITDA 55.2 42.3 36.8 28.1 23.1

市净率（PB） 23.35 8.06 7.12 6.08 5.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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 全年业绩增长亮眼。

2021 年营收达 8.29 亿元（+73%），归母净利润 2.08 亿元（+88%），扣非归母净

利润 1.68 亿元（+71%）。2021Q4 业绩：营业收入达 2.35 亿元（+50%）；归母净

利润达 0.46 亿元（+17%）；扣非归母净利润达 0.22 亿元（-32%）。

 2021 年研发费用进一步增加，四大业务强势增长

2021 年，公司销售费用、管理费用控制在合理范围，研发费用率增长至 16.28%，

主要系多个产品处于临床阶段。四大业务电生理、冠脉通路、外周介入、OEM 分

别实现 2.33 亿元（+46%）、3.82 亿元（+97%）、1.19 亿元（+81%）、0.89 亿元

（+51%），均实现高增长。毛利率分别为 78.28%、66.49%、67.87%、61.72%，均

维持在较高水平。公司电生理业务完成新增 300 家医院植入，覆盖范围突破 800

家医院。HT Viewer 三维系统 10 月产品上市，切入三维室上速治疗，公司知名度

进一步提升。血管介入类产品覆盖超过 2000 家医院，冠脉通路业新增医院覆盖超

过 90 家，外周介入超过 190 家。冠脉通路业务多次区域集采中标，球囊、导引导

管、导引导丝以价换量。在研管线中锚定球囊、导引导管（二代）获批 NMPA；导

引延伸导管、导引导丝、后扩球囊等二代产品完成注册申报。

图1：惠泰医疗营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：惠泰医疗 2019-2021 年毛利率与净利率（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：惠泰医疗季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图4：惠泰医疗季度归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：惠泰医疗销售费用率、管理费用率、研发费用率（%） 图6：惠泰医疗四大业务占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：惠泰医疗经营性现金流情况 图10：惠泰医疗主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：2021 年惠泰医疗四大业务营收及同比增长（百万元，%） 图8：2021 年惠泰医疗四大业务毛利率（%）

资料来源：公司年报、Wind，国信证券经济研究生整理 资料来源：公司年报、Wind，国信证券经济研究所整理
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 海外版图再扩张，注册进程加快

国际业务受疫情恢复不及预期，择期手术开展受影响，但公司 2021 年仍实现 0.79

亿元收入（+35%）。当前公司 3款通路产品已提交 FDA 510（K）申请，电生理产

品正在准备 CE 申请，2022 年预期海外业务营收将进一步增长，2025 年预期将超

过总营收 20%。

 江西九省联盟冠脉导引导管、冠脉导引导丝集采中标

2022 年 3 月 8 日，江西省药品医用耗材集中采购联席会议办公室公布了《关于公

布赣冀鲁豫鄂桂渝滇陕九省(区、市) 联盟医用耗材带量采购中选结果的通知》。

联盟由江西省、河北省、山东省、河南省、湖北省、广西壮族自治区、重庆市、

云南省和陕西省等九省组成，冠脉导引导管首年意向采购量为 462818 根，冠脉导

引导丝首年意向采购量为 692070 根。冠脉引导导管最高有效价为 720 元，冠脉引

导导丝最高有效申报价为 750 元。惠泰医疗子公司湖南埃普特在冠脉导引导管、

冠脉导引导丝两个品类皆中选。

图11：2017-2021 惠泰医疗国内外业务营业收入及同比增长（百万元，%）

资料来源：2021 年报、Wind，国信证券经济研究所整理

表1：2022 江西省联盟带量采购中选结果

品类 冠脉导引导管 冠脉导引导丝

中选企业 湖南埃普特（惠泰医疗子公司） 湖南埃普特（惠泰医疗子公司）

康蒂思 乐普

业聚 波士顿科学

美敦力 雅培

朝日英达 朝日英达

泰尔茂 泰尔茂

巴泰 顺美

麦普奇 茵络

迪泰 莱诺

蓝通泰德 康德莱

康德莱

资料来源: 江西省医药采购服务平台，国信证券经济研究所整理估算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

 2022 年 1-2 月业绩增长强劲，同比增长 70%

2022 年 1-2 月，公司实现营业总收入 1.56 亿元左右，同比增长 70%左右。主要系

公司 2022 年春节期间产品销售势头良好，市场呈现良性态势。

 投资建议：公司 2021 年业绩亮眼，多赛道齐发。国产龙头先发优势明显、行

业红利突出。创新疗法高速发展下，国内业务与出海业务都将进入收获期。维

持“买入”评级

根据原材料及能源价格上涨，下调 2022/2023 年盈利预测、新增 2024 年盈利预测，

预计 2022-2024 年归母净利润 3.09/4.51/5.53 亿元(原 2022/2023 年 3.31/4.55

亿元)，同比增速 31.7/39.7/33.1%；摊薄 EPS=4.63/6.76/8.29 元，当前股价对

应 PE=46/32/26x。公司面对疫情择期手术受到影响、同质化竞争增加、集采品类

扩容，依然维持业绩高增长，充分显示出平台型公司规模化经营实力。2022年江西

九省冠脉导引导管、导丝集中采购中标，2021年内蒙古八省两区联盟集采中标，充分

显示出公司产品强竞争力，维持“买入”评级。

 风险提示

集采降价超出预期的风险；研发进度不及预期的风险；手术开展不及预期的风险；同

质化竞争导致产品价格下降、毛利下滑的风险。

表2：医疗器械上市公司及医药行业优质公司财务和估值水平横向比较

能
力
类
别

指标

2020A 备注

惠泰
医疗

迈瑞
医疗

鱼跃
医疗 新产业

九安
医疗

健帆
生物

康泰
医学

南微
医学

万东
医疗

爱博
医疗

盈
利
能
力
及
收
益
质
量

营业总收入

（亿元） 4.73 208.08 66.64 21.87 20.01 19.22 13.94 13.14 11.15 2.69

惠泰医疗的毛

利率在同行中

处于较高水

平，

净利率处于同

行中平均水平

净利润（亿元） 1.11 66.58 17.59 9.39 2.42 8.75 6.13 2.61 2.21 0.97

销售毛利率（%） 69.93 64.60 52.24 77.10 56.15 85.02 58.02 65.71 49.61 83.67

销售净利率（%） 22.04 32.00 26.36 42.94 11.84 45.42 44.01 20.25 19.58 35.72

ROE 27.35 31.80 26.04 23.65 13.66 35.37 57.01 10.25 10.10 9.04

ROA 19.27 22.59 19.51 21.43 11.02 30.65 44.18 8.72 8.13 8.31

经营性现金流 1.48 88.70 28.31 9.77 4.62 9.57 5.98 2.31 5.20 1.23

并
购
潜
力

速动比率 1.87 2.20 1.87 7.44 2.79 5.64 1.91 5.42 3.62 14.10 资产负债率偏

高，速动比率

较低资产负债率（%）
23.55 30.07 25.54 9.45 25.87 11.91 25.22 14.22 16.79 5.55

成
长
能
力

三年营收复合增

速（%） 46.35 23.58 23.86 24.46 50.07 39.77 52.59 27.60 8.51 53.91

惠 泰 医 疗 营

收、利润增速

较高，未来预

计仍能高速发

展

三年利润复合增

速（%）
47.55 37.00 43.76 20.39 51.26 45.45 99.67 37.10 26.46 197.56

估
值
水
平

当 前 股 价

（2022-3-4） 212.55 313.26 29.71 39.51 56.93 46.12 39.01 146.23 30.79 162.27

总市值（亿元）

（2022-3-4） 141.71 3,808.27

297.8

4 310.81 272.47 371.50 156.74 195.58 166.52 170.61

市盈率（TTM）
68.60 47.86 18.61 34.29

-385.9

7 33.44 40.55 59.18 86.31 99.57

P/S 18.89 15.64 4.14 12.34 22.87 15.37 15.53 10.96 13.92 40.97

P/B 8.28 14.76 3.66 5.78 13.58 12.18 8.92 6.92 7.14 10.42

EV/EBIT 100.94 45.97 13.79 26.81 53.10 35.23 22.19 67.57 52.55 125.92

资料来源: Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理 截至 2022/3/4
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 120 310 408 570 759 营业收入 479 829 1092 1525 2030

应收款项 47 43 60 79 111 营业成本 142 253 300 450 650

存货净额 145 263 313 446 597 营业税金及附加 7 8 14 20 27

其他流动资产 12 24 31 43 58 销售费用 114 196 262 366 487

流动资产合计 350 1553 1725 2052 2438 管理费用 40 55 144 201 267

固定资产 155 245 496 680 863 财务费用 0 1 (3) 1 1

无形资产及其他 32 32 31 30 28 投资收益 (0) 11 (112) (34) (45)

投资性房地产 38 137 137 137 137

资产减值及公允价值变

动 0 31 71 34 46

长期股权投资 13 45 45 45 45 其他收入 (58) (135) 0 0 0

资产总计 589 2013 2434 2944 3512 营业利润 119 223 333 487 599

短期借款及交易性金融

负债 16 30 199 302 368 营业外净收支 2 (1) 3 3 3

应付款项 8 21 23 33 44 利润总额 121 222 336 490 602

其他流动负债 85 144 173 248 344 所得税费用 17 27 47 69 84

流动负债合计 109 195 395 583 756 少数股东损益 (7) (13) (20) (29) (35)

长期借款及应付债券 24 10 10 10 10 归属于母公司净利润 111 208 309 451 553

其他长期负债 6 17 17 17 17

长期负债合计 29 27 27 27 27 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 139 222 423 611 784 净利润 111 208 309 451 553

少数股东权益 (10) 13 (2) (24) (51) 资产减值准备 (0) 10 12 7 8

股东权益 460 1778 2014 2358 2780 折旧摊销 20 28 30 44 56

负债和股东权益总计 589 2013 2434 2944 3512 公允价值变动损失 (0) (31) (71) (34) (46)

财务费用 0 1 (3) 1 1

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 16 (132) (31) (72) (82)

每股收益 2.22 3.12 4.63 6.76 8.29 其它 (6) (21) (27) (29) (35)

每股红利 0.03 0.50 1.10 1.60 1.97 经营活动现金流 141 61 222 366 454

每股净资产 9.21 26.67 30.21 35.36 41.69 资本开支 0 (158) (220) (200) (200)

ROIC 34% 42% 30% 28% 27% 其它投资现金流 (25) (889) 0 0 0

ROE 24% 12% 15% 19% 20% 投资活动现金流 (25) (1079) (220) (200) (200)

毛利率 70% 69% 73% 70% 68% 权益性融资 0 1199 0 0 0

EBIT Margin 37% 38% 34% 32% 29% 负债净变化 (80) (13) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 41% 37% 35% 32% 支付股利、利息 (1) (33) (73) (107) (131)

收入增长 19% 73% 32% 40% 33% 其它融资现金流 95 101 170 103 66

净利润增长率 34% 88% 49% 46% 23% 融资活动现金流 (69) 1207 96 (4) (65)

资产负债率 22% 12% 17% 20% 21% 现金净变动 47 189 98 162 189

息率 0.0% 0.2% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 74 120 310 408 570

P/E 97.0 68.9 46.4 31.8 25.9 货币资金的期末余额 120 310 408 570 759

P/B 23.4 8.1 7.1 6.1 5.2 企业自由现金流 189 16 98 191 288

EV/EBITDA 55.2 42.3 36.8 28.1 23.1 权益自由现金流 203 103 270 293 354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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