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  强烈推荐（维持） 

市场拓展与技术创新双轮驱动，业绩稳健增长 
 

消费品/生物医药 

目标估值：NA 

当前股价：349.65 元 

 

公司发布 2024 半年度报告：2024 年上半年实现营业收入 10.01 亿元，同比增

长 27.03%；归母净利润 3.43 亿元，同比增长 33.09%；扣非归母净利润 3.28

亿元，同比增长 35.20%。 

其中，2024 年第二季度营业收入 5.46 亿元，同比增长 24.50%；归母净利润 2.02

亿元，同比增长 30.84%；扣非归母净利润 1.91 亿元，同比增长 25.51%。 

❑ 国内市场亮点纷呈，产品覆盖广度与深度并进。 

1、电生理业务强劲增长：2024 年上半年，电生理产品线在国内市场取得突

破性进展，新增医院植入量达 150 余家，累计覆盖医院超 1,250 家。在 800

多家医院成功实施约 7,500 例三维电生理手术，手术量同比激增超 100%。关

键产品如可调弯十极冠状窦导管保持细分市场领先地位，可调弯鞘管则通过

带量采购项目实现大量应用，报告期内使用量突破 5,000 根。在电生理带量

采购项目中，公司多个品类如固定弯二极、可调弯四极等表现出色，圆满完

成采购计划，确保了产品供应的稳定与及时。 

2、血管介入业务持续扩张：血管介入产品线市场覆盖与入院渗透率双提升，

冠脉产品入院数量同比增长近 20%，外周产品超 30%，整体覆盖医院数量近

4,000 家。通过举办近 80 场主题活动及 20 余场代理商培训，公司有效加强

了渠道建设，提升了品牌影响力。 

❑ 国际市场稳步增长，应对挑战能力增强。面对地缘政治、经济波动及汇率变

化等挑战，公司国际业务仍实现 19.73%的同比增长。独联体地区与欧洲区表

现尤为亮眼，分别实现 124%和 51%的高增长。亚太、拉美、中东非等地区

同比增长显著。从产品线来看，冠脉及外周自主品牌和电生理自主品牌继续

作为公司国际业务增长的主要驱动力，冠脉及外周自主品牌业务上半年同比

增长 43.77%；电生理自主品牌同比增长 63.04%；OEM 同比增长-20.18%。 

❑ 技术创新引领发展，研发成果持续丰富。1）公司在研项目取得显著进展，多

个新产品获得注册证。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

管等获得注册证。2）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、连通板等产品进入注册发补阶段，颈动脉支架、

TIPS 覆膜支架、腹主动脉支架进入临床试验阶段。3）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注册审评阶

段。4）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。 

❑ 财务表现稳健，盈利能力提升。2024 年上半年，公司的综合毛利率同比上升

1.01pts 至 72.75%。销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用率分

别为 17.70%、4.62%、13.38%、-0.64%，同比分别变动-1.43pts、+0.12pts、

-0.45pts、+0.02pts。综合影响下，公司整体净利率同比提升 1.71pts 至

33.77%。其中，2024 年第二季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 97 

已上市流通股（百万股） 97 

总市值（十亿元） 34.0 

流通市值（十亿元） 34.0 

每股净资产（MRQ） 21.9 

ROE（TTM） 29.0 

资产负债率 20.5% 

主要股东 深圳迈瑞科技控股有限责任

公司 主要股东持股比例 21.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 13 49 

相对表现 6 23 63 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 73.36%、16.37%、4.04%、

12.51%、-0.72%、36.69%，分别变动+0.77pts、-2.23pts、+0.02pts、-0.34pts、

+0.69pts、+1.59pts。 

❑ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

21.83/29.41/38.60 亿元，同比增速分别为 32%/35%/31%；归母净利润分别

为 6.94/9.44/12.39 亿元，同比增速分别为 30%/36%/31%，对应 2024-2026

年 PE 为 49/36/28 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：降价幅度超预期的风险、医疗反腐等行业政策风险影响医院招标

的风险、汇率波动风险、市场竞争激烈程度加剧的风险、技术颠覆性风险、

新品研发、注册及认证不及预期的风险、贸易摩擦的相关风险、业绩不及预

期的风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 1216 1650 2183 2941 3860 

同比增长 47% 36% 32% 35% 31% 

营业利润(百万元) 397 600 777 1057 1389 

同比增长 78% 51% 29% 36% 31% 

归母净利润(百万元) 358 534 694 944 1239 

同比增长 72% 49% 30% 36% 31% 

每股收益(元) 3.68 5.49 7.13 9.70 12.73 

PE 95.1 63.7 49.0 36.1 27.5 

PB 19.3 17.8 15.9 11.9 8.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：惠泰医疗历史 PE Band  图 2：惠泰医疗历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1557 1756 1844 2540 3470 

现金 251 1276 1233 1744 2447 

交易性投资 881 60 60 60 60 

应收票据 0 0 0 1 1 

应收款项 47 41 55 74 97 

其它应收款 9 4 6 8 10 

存货 338 328 431 574 751 

其他 31 45 60 80 104 

非流动资产 669 817 889 947 996 

长期股权投资 67 39 39 39 39 

固定资产 292 399 485 557 616 

无形资产商誉 39 131 118 106 96 

其他 270 248 247 246 245 

资产总计 2226 2573 2733 3488 4466 

流动负债 412 588 536 576 625 

短期借款 30 70 0 0 0 

应付账款 41 43 56 75 98 

预收账款 38 44 58 78 102 

其他 303 431 421 423 426 

长期负债 23 23 23 23 23 

长期借款 2 1 1 1 1 

其他 21 22 22 22 22 

负债合计 435 611 558 599 648 

股本 67 67 97 97 97 

资本公积金 953 664 664 664 664 

留存收益 744 1176 1374 2109 3065 

少数股东权益 28 55 40 19 (9) 

归属于母公司所有者权益 1763 1907 2135 2870 3826 

负债及权益合计 2226 2573 2733 3488 4466     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 367 689 594 809 1076 

净利润 340 522 679 923 1212 

折旧摊销 44 59 84 97 108 

财务费用 0 1 0 0 0 

投资收益 (21) (23) (70) (70) (70) 

营运资金变动 3 135 (112) (157) (193) 

其它 1 (5) 13 16 18 

投资活动现金流 (135) 582 (90) (90) (90) 

资本支出 (143) (202) (159) (159) (159) 

其他投资 9 784 70 70 70 

筹资活动现金流 (295) (246) (548) (208) (283) 

借款变动 389 538 (81) 0 0 

普通股增加 0 0 30 0 0 

资本公积增加 (315) (289) 0 0 0 

股利分配 (371) (502) (497) (208) (283) 

其他 3 6 0 0 0 

现金净增加额 (62) 1025 (44) 511 703     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1216 1650 2183 2941 3860 

营业成本 350 474 622 830 1085 

营业税金及附加 14 20 27 36 47 

营业费用 241 305 403 529 676 

管理费用 67 82 109 147 192 

研发费用 175 238 315 412 540 

财务费用 (3) (3) 0 0 0 

资产减值损失 (16) (3) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 19 46 46 46 46 

投资收益 21 23 23 23 23 

营业利润 397 600 777 1057 1389 

营业外收入 2 1 0 0 0 

营业外支出 3 5 0 0 0 

利润总额 395 596 777 1057 1389 

所得税 55 74 98 134 177 

少数股东损益 (18) (12) (15) (21) (27) 

归属于母公司净利润 358 534 694 944 1239     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 47% 36% 32% 35% 31% 

营业利润 78% 51% 29% 36% 31% 

归母净利润 72% 49% 30% 36% 31% 

获利能力      

毛利率 71.2% 71.3% 71.5% 71.8% 71.9% 

净利率 29.4% 32.4% 31.8% 32.1% 32.1% 

ROE 20.2% 29.1% 34.4% 37.7% 37.0% 

ROIC 18.3% 26.8% 32.0% 36.3% 36.0% 

偿债能力      

资产负债率 19.5% 23.7% 20.4% 17.2% 14.5% 

净负债比率 2.0% 3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.8 3.0 3.4 4.4 5.5 

速动比率 3.0 2.4 2.6 3.4 4.3 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9 1.0 

存货周转率 1.2 1.4 1.6 1.7 1.6 

应收账款周转率 30.0 37.1 45.0 45.3 44.8 

应付账款周转率 11.2 11.3 12.6 12.7 12.6 

每股资料(元)      

EPS 3.68 5.49 7.13 9.70 12.73 

每股经营净现金 3.78 7.08 6.10 8.31 11.05 

每股净资产 18.12 19.59 21.93 29.49 39.32 

每股股利 3.40 4.31 2.14 2.91 3.82 

估值比率      

PE 95.1 63.7 49.0 36.1 27.5 

PB 19.3 17.8 15.9 11.9 8.9 

EV/EBITDA 78.4 52.3 39.4 29.4 22.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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