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市场数据  
收盘价(元) 356.40 

一年最低/最高价 296.18/569.00 

市净率(倍) 11.18 

流通A股市值(百万元) 34,687.95 

总市值(百万元) 34,687.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 31.88 

资产负债率(%,LF) 20.45 

总股本(百万股) 97.33 

流通 A 股(百万股) 97.33  
 

相关研究  
《惠泰医疗(688617)：2024 年一季报

点评：经营稳健，利润加速释放》 

2024-04-26 

《惠泰医疗(688617)：2023 年年报点

评：业绩超我们预期，经营持续向好》 

2024-03-24 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1216 1650 2221 3018 4020 

同比（%） 46.74 35.71 34.58 35.88 33.21 

归母净利润（百万元） 358.02 533.92 725.22 997.07 1,339.46 

同比（%） 72.19 49.13 35.83 37.49 34.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.68 5.49 7.45 10.24 13.76 

P/E（现价&最新摊薄） 96.89 64.97 47.83 34.79 25.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：24H1 营收实现 10.01 亿元（+27%，同比，下同），归母净利润 3.43 亿元（+33%），
扣非归母净利润 3.28 亿元（+35%）。24Q2 营收实现 5.46 亿元（+24.5%），归母净
利润 2.02 亿元（+30.8%），扣非归母净利润 1.91 亿元（+25.5%）。24Q2 利润超我们
预期。 

◼ 上半年冠脉、外周业务收入占比提升，三维电生理手术量增长明显：2024 年上半年
分板块来看，冠脉通路类收入 5.03 亿，占收入 50.27%；电生理收入 2.23 亿，占收
入 22.31%，公司三维冷盐水消融导管在 2023 年度实现了手术量当年超过 10,000

例，在 2024 年上半年完成约 7,500 例手术，在非房颤治疗领域充分证实了产品的安
全性和有效性，得到市场的广泛认可；外周介入类收入 1.75 亿，占收入 17.50%；
OEM 收入 0.74 亿，占收入 7.35%；非血管介入治疗类耗材收入 0.16 亿，占收入
1.63%。 

◼ 净利率和毛利率同比提升，经营趋势向好：24Q1 毛利率 72.01%（+1.34pct，同比，
下同），净利率 30.28%（+2.03pct），24Q2 毛利率 73.36%（+0.77pct），净利率 36.69%

（+1.59pct）。24H1 销售费用 1.77 亿元（+17.55%），销售费用率 17.70%（-1.43pct）；
管理费用 0.46 亿元（+30.43%），管理费用率 4.62%（+0.12pct）；研发费用 1.34 亿
元（+22.92%），研发费用率 13.38%（-0.44pct）。 

◼ 上半年公司在研项目取得持续性进展：在今年上半年，公司胸主动脉覆膜支架系统、
导丝、桡动脉止血器、造影导管、医用负压吸引器、一次性使用心脏电生理标测导
管、冠脉血栓抽吸导管等获得国内注册证。截至报告期末，冠脉与外周产品线在研
项目腔静脉滤器、弹簧圈、弯形可视双向可调导引鞘管、外周高压球囊扩张导管、
一次性使用介入手术套包、环柄注射器、压力延长管、连通板等产品进入国内注册
发补阶段，颈动脉支架、TIPS 覆膜支架、腹主动脉支架进入国内临床试验阶段。电
生理产品线在研项目脉冲消融导管、脉冲消融仪、高密度标测导管、压力射频仪、
压力感应消融导管、磁电定位压力感知脉冲消融导管、磁定位压力感应射频消融导
管、磁电定位环形标测导管、磁电定位可调弯标测电极导管等已进入国内注册审评
阶段。泌尿系统产品线在研项目输尿管支架及附件、输尿管扩张球囊导管均进入注
册审评阶段。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到下半年公司胸主支架有望通过河北牵头全国集采
快速覆盖市场，将 2024-2026 年归母净利润由 7.23/9.76/13.06 亿元上调至
7.25/9.97/13.39 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 48/35/26 倍。考虑到公司明年
有电生理治疗类新品上市，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业政策发生重大变更风险，产品销售推广不及预期风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,756 2,397 3,582 5,048  营业总收入 1,650 2,221 3,018 4,020 

货币资金及交易性金融资产 1,336 2,096 3,183 4,524  营业成本(含金融类) 474 638 843 1,102 

经营性应收款项 80 112 150 198  税金及附加 20 22 30 40 

存货 328 175 231 302  销售费用 305 422 573 764 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 100 121 161 

其他流动资产 12 15 19 23  研发费用 238 311 422 563 

非流动资产 817 939 1,011 1,055  财务费用 (3) (17) (34) (57) 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 46 33 45 60 

固定资产及使用权资产 417 507 551 568  投资净收益 23 33 45 40 

在建工程 48 62 74 83  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 83 96 109 122  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 12 22 0 0 

长期待摊费用 6 10 14 18  营业利润 600 833 1,152 1,548 

其他非流动资产 177 177 177 177  营业外净收支  (4) 0 1 0 

资产总计 2,573 3,336 4,593 6,102  利润总额 596 834 1,153 1,549 

流动负债 588 621 876 1,041  减:所得税 74 108 156 209 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 25 89 11  净利润 522 725 997 1,339 

经营性应付款项 43 52 69 91  减:少数股东损益 (12) 0 0 0 

合同负债 44 57 76 99  归属母公司净利润 534 725 997 1,339 

其他流动负债 420 486 642 840       

非流动负债 23 28 33 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.49 7.45 10.24 13.76 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 566 728 1,028 1,390 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 634 805 1,115 1,486 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 611 649 909 1,078  毛利率(%) 71.27 71.27 72.06 72.59 

归属母公司股东权益 1,907 2,632 3,629 4,969  归母净利率(%) 32.35 32.66 33.04 33.32 

少数股东权益 55 55 55 55       

所有者权益合计 1,962 2,687 3,684 5,024  收入增长率(%) 35.71 34.58 35.88 33.21 

负债和股东权益 2,573 3,336 4,593 6,102  归母净利润增长率(%) 49.13 35.83 37.49 34.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 689 956 1,135 1,515  每股净资产(元) 28.52 39.37 54.28 74.32 

投资活动现金流 582 257 287 302  最新发行在外股份（百万股） 97 97 97 97 

筹资活动现金流 (246) (53) 66 (75)  ROIC(%) 25.44 26.50 27.28 27.18 

现金净增加额 1,027 1,159 1,487 1,742  ROE-摊薄(%) 28.00 27.55 27.47 26.96 

折旧和摊销 68 77 87 95  资产负债率(%) 23.75 19.45 19.79 17.67 

资本开支 (189) (172) (155) (135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.97 47.83 34.79 25.90 

营运资本变动 121 207 94 119  P/B（现价） 12.49 9.05 6.57 4.80 

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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