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市场数据 
 
收盘价(元) 218.51 

一年最低/最高价 186.00/458.80 

市净率(倍) 8.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,683.87 

总市值(百万元) 14,568.06  
 

基础数据 
 
每股净资产(元) 26.67 

资产负债率(%) 11.03 

总股本(百万股) 66.67 

流通 A 股(百万股) 44.32  
 

相关研究 
 
《惠泰医疗(688617)：2021 年中

报点评：业绩符合我们预期, 血

管介入业务高速增长》 

2021-08-25 

《惠泰医疗(688617)：2020 年年

报及 2021 年 1 季报点评：业绩

符合我们预期，未来成长空间广

阔》 

2021-04-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 829 1,214 1,676 2,241 

同比 72.85 46.45 38.06 33.73 

归属母公司净利润（百万元） 208 303 416 561 

同比 87.70 45.94 37.19 34.70 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.12 4.55 6.24 8.41 

P/E（现价&最新股本摊薄） 70.07 48.01 34.99 25.98 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2021 年实现营业总收入 8.29 亿元，同比增长 72.85%；归母净
利润 2.08 亿元，同比增长 87.70%；扣非归母净利润 1.68 亿元，同比增长
71.45%。单 Q4 季度公司实现营收 2.35 亿元，同比增长 49.98%，归母净利
润 0.46 亿元，同比增长 17.07%。 

◼ 公司业绩符合预期，冠脉通路与介入类产品收入快速增长。2021 年，公司
冠脉通路业务实现收入 3.82 亿元，同比增长 96.76%；介入类产品线实现收
入 1.19 亿元，同比增长 80.97%，冠脉通路与介入类产品线收入增速均快于
整体业务增速；电生理业务实现收入 2.33 亿元，同比增长 46.39%。 

◼ 毛利率保持稳定，费用率控制良好。2021 年公司主营业务毛利率为 69.49%，
较去年同期降低 0.87pct，其中冠脉通路业务毛利率 66.49%，较去年同期减
少 2.32pct；介入类产品线毛利率 67.87%，较去年同期增加 0.30pct；电生理
业务毛利率 78.28%，较去年同期增加 1.40pct。期间费用率方面，2021 年整
体期间费用率下降 0.32pct，其中销售费用率为 23.69%，较去年同期下降
0.04pct；管理费用率为 6.65%，较去年同期下降 1.60pct；财务费用率较去
年同期上升 0.04pct 至 0.08%。 

◼ 重视研发投入，产品线不断丰富，为公司中长期发展奠定基础。2021 年公
司研发投入 1.35 亿元，同比增长 87.58%，研发费用率较去年同期提升
1.28pct 至 16.28%。2021 年，公司自主研发的磁定位冷盐水灌注射频消融电
极导管、三维心脏电生理标测系统、锚定球囊扩张导管、亲水涂层造影导
管、导引鞘分别取得了医疗器械产品注册证，为公司中长期发展奠定基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到疫情及集采对公司业绩影响的不确定
性，我们将公司 2022-2023 年归母净利润从 3.14/4.38 亿元调整至
3.03/4.16 亿元，预计 2024 年归母净利润为 5.61 亿元，对应 2022-2024

年 PE 分别为 48/35/26 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新产品研发不及预期风险，带量采购降价超预期风险，新冠
疫情及其他不可抗力风险等。   
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,553 1,586 1,910 2,377  营业总收入 829 1,214 1,676 2,241 

货币资金及交易性金融资产 1,223 1,158 1,322 1,595  营业成本(含金融类) 253 377 518 689 

经营性应收款项 53 52 72 96  税金及附加 8 12 17 22 

存货 263 360 495 659  销售费用 196 243 335 448 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 61 84 112 

其他流动资产 13 16 21 27  研发费用 135 218 302 403 

非流动资产 460 729 958 1,077  财务费用 1 -5 1 1 

长期股权投资 45 45 45 45  加:其他收益 19 36 50 67 

固定资产及使用权资产 221 401 555 611  投资净收益 11 12 17 22 

在建工程 37 110 168 214  公允价值变动 22 0 0 0 

无形资产 32 45 58 71  减值损失 -10 -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 7 11 15 19  营业利润 223 352 484 652 

其他非流动资产 116 116 116 116  营业外净收支  -1 0 1 0 

资产总计 2,013 2,315 2,868 3,455  利润总额 222 353 484 652 

流动负债 195 196 327 347  减:所得税 27 49 68 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 14 77 14  净利润 195 303 416 561 

经营性应付款项 21 31 43 57  减:少数股东损益 -13 0 0 0 

合同负债 32 19 26 34  归属母公司净利润 208 303 416 561 

其他流动负债 112 133 182 242       

非流动负债 27 22 27 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.12 4.55 6.24 8.41 

长期借款 10 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 206 302 421 566 

租赁负债 7 12 17 22  EBITDA 241 363 500 656 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 222 219 355 379  毛利率(%) 69.49 68.90 69.10 69.24 

归属母公司股东权益 1,778 2,083 2,500 3,062  归母净利率(%) 25.09 25.00 24.85 25.02 

少数股东权益 13 13 13 13       

所有者权益合计 1,791 2,096 2,513 3,075  收入增长率(%) 72.85 46.45 38.06 33.73 

负债和股东权益 2,013 2,315 2,868 3,455  归母净利润增长率(%) 87.70 45.94 37.19 34.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 181 273 390 519  每股净资产(元) 26.67 31.24 37.50 45.93 

投资活动现金流 -1,110 -516 -492 -386  最新发行在外股份（百万股） 67 67 67 67 

筹资活动现金流 1,119 -22 66 -60  ROIC(%) 15.59 13.13 15.30 17.01 

现金净增加额 189 -266 -36 73  ROE-摊薄(%) 11.69 14.57 16.65 18.31 

折旧和摊销 35 60 79 90  资产负债率(%) 11.03 9.46 12.38 10.97 

资本开支 -167 -325 -305 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 70.07 48.01 34.99 25.98 

营运资本变动 -37 -101 -137 -167  P/B（现价） 8.19 6.99 5.83 4.76 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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