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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 333.33 

一年最低/最高价 140.97/360.04 

市净率(倍) 13.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,772.43 

总市值(百万元) 22,223.11  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.83 

资产负债率(%,LF) 20.96 

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)：2022 年中

报业绩点评：业绩符合预期，冠

脉与外周介入产品线快速增

长 》 

2022-08-30 

《惠泰医疗(688617)：2021 年年

报点评：业绩符合预期，冠脉通

路与介入类产品收入快速增长》 

2022-04-05 
  

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 1,210 1,683 2,295 

同比 73% 46% 39% 36% 

归属母公司净利润（百万元） 208 312 420 569 

同比 88% 50% 35% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.12 4.68 6.30 8.54 

P/E（现价&最新股本摊薄） 106.88 71.26 52.88 39.05 
  

[Table_Tag] #困境反转 #业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司近期发布 2022 年三季度报告，2022 年前三季度营收 8.87 亿
元（+49.53%，括号内为同比增速，下同），归母净利润 2.61 亿元
（+60.82%），扣非归母净利润 2.33 亿元（+60.12%），业绩超我们预期。 

◼ 预计择期手术量逐步恢复，带动公司业绩快速增长：2022 年单 Q3 营收
3.32 亿元（+58.96%），归母净利润 1.02 亿元（+115.59%），扣非归母净
利润 0.92 亿元（+105.31%）。疫情对冠脉介入、外周介入及电生理手术
量影响逐步减弱，带动公司业绩快速增长。 

◼ 福建省牵头 27 省电生理集采方案出炉，拟中选规则设置“兜底”降幅：
组套采购同分组中，降幅≥30%的组套获得拟中选资格。若拟中选，则
该组套所有的有效报价组件产品均拟中选。单件采购模式下，降幅≥
50%，获得拟中选资格，从最高有效申报价来看，最高有效申报价与市
场现价基本持平，集采后预计出厂价影响较小，相关龙头公司有望获得
较大市场份额，国产公司有望在针鞘、非压力感应消融导管组加速进口
替代。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司单季度业绩超预期，冠脉通路类、
电生理业务恢复良好，我们将公司 2022-2024 年归母净利润由
2.89/3.99/5.38 亿元上调至 3.12/4.20/5.69 亿元，当前对应 PE 分别为
71/53/39 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复风险，行业竞争加剧，集采降幅超预期风险等。 
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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） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,553 1,595 1,923 2,399  营业总收入 829 1,210 1,683 2,295 

货币资金及交易性金融资产 1,223 1,166 1,334 1,614  营业成本(含金融类) 253 377 518 689 

经营性应收款项 53 52 72 97  税金及附加 8 12 17 23 

存货 263 360 495 659  销售费用 196 242 337 459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 55 60 84 115 

其他流动资产 13 16 21 28  研发费用 135 194 286 413 

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 12 17 23 

固定资产及使用权资产 221 401 555 611  投资净收益 11 24 34 46 

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 223 362 488 661 

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 2,323 2,881 3,476  利润总额 222 363 489 662 

流动负债 195 196 328 347  减:所得税 27 51 68 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 30 14 77 14  净利润 195 312 420 569 

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 208 312 420 569 

其他流动负债 112 133 182 243       

非流动负债 27 22 27 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.12 4.68 6.30 8.54 

长期借款 10 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 206 324 442 596 

租赁负债 7 12 17 22  EBITDA 241 385 521 686 

其他非流动负债 10 10 10 10       

负债合计 222 219 355 380  毛利率(%) 69.49 68.80 69.24 69.96 

归属母公司股东权益 1,778 2,091 2,513 3,083  归母净利率(%) 25.09 25.78 24.97 24.80 

少数股东权益 13 13 13 13       

所有者权益合计 1,791 2,104 2,526 3,096  收入增长率(%) 72.85 45.98 39.12 36.35 

负债和股东权益 2,013 2,323 2,881 3,476  归母净利润增长率(%) 87.70 49.99 34.76 35.40 

           

           

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 181 269 377 503  每股净资产(元) 26.67 31.37 37.69 46.25 

投资活动现金流 -1,110 -504 -475 -363  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 14.06 15.99 17.82 

现金净增加额 189 -257 -32 80  ROE-摊薄(%) 11.69 14.91 16.72 18.46 

折旧和摊销 35 60 79 90  资产负债率(%) 11.03 9.42 12.32 10.92 

资本开支 -167 -325 -305 -205  P/E（现价&最新股本摊薄） 106.88 71.26 52.88 39.05 

营运资本变动 -37 -101 -137 -169  P/B（现价） 12.50 10.63 8.84 7.21 

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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