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总市值/流通(百万元) 326,147.00 
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迈瑞医疗收购惠泰医疗控制权。1 月 28 日，迈瑞医疗全资子公司深

迈控拟通过协议转让方式以 471.12元/股的价格，受让惠泰医疗约1412

万股股份，占惠泰医疗总股本的 21.12%。本次交易完成后，深迈控及

其一致行动人珠海彤昇合计持有惠泰医疗约 1646 万股股份，占惠泰

医疗总股本的 24.61%，惠泰医疗控股股东将变更为深迈控，迈瑞医疗

能够对惠泰医疗实施控制，并在迈瑞医疗合并报表层面实现对惠泰医

疗的并表。 

巨头联合，迈瑞启程心血管业务新蓝海。与迈瑞医疗过往几次经典

并购不同的是，本次并购涉及的心血管业务对迈瑞医疗来说是全新的

赛道。根据 Evaluate Medtech，全球心血管领域的市场规模达到 560 亿

美元，其中中国心血管领域的市场规模超过 500 亿元。惠泰医疗在心

血管赛道深耕多年，在心脏电生理、冠脉通路、外周血管介入领域均

有布局，是国内心血管领域的细分龙头企业。迈瑞和惠泰在研发、营

销、生产制造等多个环节均存在协同性，惠泰有望助力迈瑞更快进入

心血管赛道、提升可及市场空间，而迈瑞成熟的全球销售网络也将推

动惠泰国际化战略的加速实现。 

盈利预测与投资评级：基于公司核心业务板块分析，我们预计 2023-

2025 年公司营业收入分别为 354.42/427.51/515.51 亿元，同比增速分别为

16.72%/20.62%/20.58%；归母净利润分别为 116.52/140.27/169.36 亿元，

同比增速分别为 21.28%/20.38%/20.74%。以 1 月 29 日收盘价计算，公司

2023~2025 年的 EPS 分别为 9.61/11.57/13.97 元/股，对应 PE 值分别为

27.99/23.25/19.26，维持“买入”评级。 

风险提示：收购带来的商誉减值风险；海外市场开拓不及预期的

风险；市场竞争加剧的风险；新产品研发进度不及预期的风险；其他

政策风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 30,366 35,442 42,751 51,551 

（+/-%） 20.17% 16.72% 20.62% 20.59% 

归母净利（百万元） 9,607 11,652 14,027 16,936 

（+/-%） 20.07% 21.28% 20.38% 20.74% 

摊薄每股收益（元） 7.94 9.61 11.57 13.97 

市盈率（PE） 39.79 27.99 23.25 19.26 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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一、 迈瑞医疗收购惠泰医疗控制权 
 

1 月 28 日，迈瑞医疗全资子公司深迈控拟通过协议转让方式以 471.12 元/股的价格，受让惠

泰医疗约 1412 万股股份，占惠泰医疗总股本的 21.12%。同时，深迈控与晨壹红启签署权益转让

协议，深迈控拟以 129.28 万元的对价受让晨壹红启持有的珠海彤昇全部 0.12%的普通合伙权益，

深迈控将成为珠海彤昇普通合伙人和执行事务合伙人，并且迈瑞医疗仍持有珠海彤昇 99.88%的

有限合伙权益。本次交易完成后，深迈控及其一致行动人珠海彤昇合计持有惠泰医疗约 1646 万股

股份，占惠泰医疗总股本的 24.61%，惠泰医疗控股股东将变更为深迈控。 

本次交易合并估值为 302 亿元，对应惠泰医疗 1 月 26 日收盘价溢价率为 25%，参照惠泰前

60 日均价溢价率为 23%。迈瑞医疗能够对惠泰医疗实施控制，并在迈瑞医疗合并报表层面实现对

惠泰医疗的并表。 

 

二、 巨头联合，迈瑞启程心血管业务新蓝海 
 

在迈瑞医疗的发展历程中，公司曾多次借助并购助力业务加速发展。与以往几次经典并购不

同的是，本次并购涉及的心血管业务对迈瑞医疗来说是全新的赛道。惠泰医疗的主营业务中，心

脏电生理在中国尚处于市场发展初期，行业增速快、国产化率低、未来前景广阔，而惠泰医疗是

国内电生理行业的龙头企业。 

迈瑞医疗收购惠泰医疗，对前者来说增添了新的业务板块，对后者来说补强了国内外营销渠

道，强强联合有望带来国产电生理产品在海内外的新突破。 

 

(一) 拓展业务板块，迈瑞进军心血管大市场 
 

根据 Evaluate Medtech，全球心血管领域的市场规模达到 560 亿美元，其中中国心血管领域的

市场规模超过 500 亿元，在全球和中国医疗器械市场规模中均排名第二。受到人口老龄化的影响，

同时心血管手术渗透率低、手术技术仍在持续迭代升级，Evaluate Medtech 预计全球心血管领域未

来将长期维持双位数增长，其中国内心血管领域的行业增速将更高。 

惠泰医疗在心血管赛道深耕多年，在心脏电生理、冠脉通路、外周血管介入领域均有布局，

是国内心血管领域的细分龙头企业。同时，迈瑞医疗和惠泰医疗在研发、营销、生产制造等多个

环节均存在协同性，惠泰有望助力迈瑞更快进入心血管赛道，提升可及市场空间。 
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(二) 电生理优势赛道，收购促进双方协同发展 
 

根据迈瑞医疗测算，电生理全球可及市场空间超过 100 亿美元，其中中国超过 100 亿元。目

前外资电生理厂商在中国市场的合计占有率接近 90%，国产化率具有极大提升空间。尽管起步较

外资更晚，惠泰医疗的电生理产品在国内客户端已取得一定认可度。其中电生理电极标测导管、

射频消融电极导管均为国内首家获得注册证的国产产品，同时被科技部认定为国家重点新产品，

被深圳科工贸信委认定为深圳市自主创新产品。 

心脏电生理领域的设备和耗材强相关，尤其是在三维电生理领域，设备与耗材配套使用。迈

瑞在医疗设备领域的技术沉淀将有效地赋能惠泰医疗，帮助其快速提升产品性能。而惠泰医疗则

在耗材方面显著领先，能实现从原料到生产工艺的完整覆盖，在保障产品质量的同时有效控制成

本。此外，借助迈瑞的全球销售网络，惠泰的产品将更快触及全球客户，提升出海能力。 

 

三、 盈利预测与投资评级 

 
基于公司核心业务板块分析，我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 354.42/427.51/515.51 亿

元，同比增速分别为 16.72%/20.62%/20.58%；归母净利润分别为 116.52/140.27/169.36 亿元，同比增速

分别为 21.28%/20.38%/20.74%。以 1 月 29 日收盘价计算，公司 2023~2025 年的 EPS 分别为

9.61/11.57/13.97 元/股，对应 PE 值分别为 27.99/23.25/19.26，维持“买入”评级。 

 

 

四、 风险提示 
 

收购带来的商誉减值风险；海外市场开拓不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；新产品研

发进度不及预期的风险；其他政策风险 
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 15,361 23,186 27,474 38,688 52,096  营业收入 25,270 30,366 35,442 42,751 51,551 

应收和预付款项 2,028 2,950 3,574 4,428 5,478  营业成本 8,843 10,885 12,640 15,331 18,527 

存货 3,565 4,025 4,487 5,169 5,945  营业税金及附加 282 348 407 490 591 

其他流动资产 380 445 540 632 720  销售费用 3,999 4,802 5,015 6,049 7,346 

流动资产合计 21,335 30,606 36,076 48,917 64,239  管理费用 1,106 1,320 1,541 1,816 2,189 

长期股权投资 26 61 86 116 151  财务费用 -86 -451 -406 -481 -677 

投资性房地产 45 43 43 43 43  资产减值损失 -132 -71 -90 -90 -90 

固定资产 3,772 4,261 4,516 4,268 4,065  投资收益 1 -5 0 0 0 

在建工程 1,126 1,803 1,303 753 93  公允价值变动 10 -21 0 0 0 

无形资产开发支出 2,201 2,274 2,188 2,104 2,020  营业利润 9,066 10,991 13,285 15,993 19,309 

长期待摊费用 84 83 71 59 47  其他非经营损益 -49 -37 0 0 0 

其他非流动资产 30,848 38,221 48,637 61,640 77,124  利润总额 9,017 10,954 13,285 15,993 19,309 

资产总计 38,103 46,745 56,843 68,982 83,543  所得税 1,013 1,343 1,629 1,961 2,367 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 8,004 9,611 11,656 14,032 16,942 

应付和预收款项 2,281 2,291 2,633 3,194 3,860  少数股东损益 2 4 4 5 6 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 8,002 9,607 11,652 14,027 16,936 

其他负债 8,854 12,455 14,323 16,780 19,660        

负债合计 11,135 14,746 16,957 19,974 23,519  预测指标      

股本 1,216 1,212 1,212 1,212 1,212   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

资本公积 8,153 7,509 7,443 7,443 7,443  毛利率 65.01% 64.15% 64.34% 64.14% 64.06% 

留存收益 18,994 24,369 32,118 41,236 52,244  销售净利率 31.66% 31.64% 32.88% 32.81% 32.85% 

归母公司股东权益 26,953 31,981 39,864 48,981 59,989  销售收入增长率 20.18% 20.17% 16.72% 20.62% 20.59% 

少数股东权益 15 18 23 28 34  EBIT 增长率 20.97% 17.70% 21.96% 20.44% 20.11% 

股东权益合计 26,968 31,999 39,886 49,009 60,023  净利润增长率 20.19% 20.07% 21.28% 20.38% 20.74% 

负债和股东权益 38,103 46,745 56,843 68,982 83,543  ROE 29.69% 30.04% 29.23% 28.64% 28.23% 

       ROA 21.00% 20.55% 20.50% 20.33% 20.27% 

现金流量表（百万）       ROIC 29.28% 28.74% 28.16% 27.64% 27.13% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(X) 6.59 7.94 9.61 11.57 13.97 

经营性现金流 8,999 12,141 13,760 16,682 19,899  PE(X) 57.81 39.79 27.99 23.25 19.26 

投资性现金流 -4,812 -3,220 -5,763 -559 -564  PB(X) 17.18 11.98 8.18 6.66 5.44 

融资性现金流 -4,605 -5,194 -3,885 -4,909 -5,927  PS(X) 18.32 12.62 9.20 7.63 6.33 

现金增加额 -590 3,841 4,288 11,214 13,408  EV/EBITDA(X) 46.22 31.39 21.25 17.17 13.75 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 

公 司 地 址 
 

北京市西城区北展北街 9号华远企业号 D座二单元七号 

上海市浦东南路 500号国开行大厦 17楼 太平洋证券 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904 

广州大道中圣丰广场 988号 102 太平洋证券
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投诉电话： 95397 
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