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惠泰医疗点评报告：业绩基本符合预期，看好集采下产品放量  
 

◼ 走势比较 

 

  

◼ 股票数据 

 
总股本/流通(亿股) 0.97/0.97 

总市值/流通(亿元) 355.74/355.74 

12 个月内最高/最低价

(元) 

569/303.52 
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事件：10 月 26 日，公司发布 2024 年第三季度报告：2024 年前三

季度实现营业收入 15.25 亿元，同比增长 25.63%；归母净利润 5.28 亿

元，同比增长 30.97%；扣非归母净利润 5.08 亿元，同比增长 41.08%，

主要系公司销售规模增长、产品盈利能力增强、降本控费带来的利润增长，

以及非经常性损益较上年同期下降共同影响。 

其中，2024 年第三季度营业收入 5.24 亿元，同比增长 23.05%；归

母净利润 1.86 亿元，同比增长 27.24%；扣非归母净利润 1.80 亿元，同

比增长 53.18%。 

 

电生理集采续约情况良好，冠脉通路集采助力产品入院 

电生理方面：（1）2024 年前三季度，福建联盟电生理集采省份已陆

续开展第二年采购协议续签工作。从续约的情况来看，公司电生理产品采

购量均较第一年略高。（2）2023 年 8 月，京津冀“3+N”联盟电生理集

采，公司十极标测导管、三维消融导管等产品全线中标。2024 年一季度

起，京津冀联盟集采结果陆续开始执行。随着集采推进，公司产品有望实

现加速放量。 

冠脉介入方面：（1）2024 年第一季度至第三季度，福建联盟通用类

产品集采结果陆续开始执行。此次集采中，公司造影三件套、微导管等产

品中标。（2）2024 年 4 月，京津冀“3+N”联盟医用耗材公布中选结果，

公司冠脉微导管等产品中标。目前，通路类耗材依然处在国产替代进程中，

市场空间较大，集采有助于加快公司产品在当地的入院速度，进一步提升

产品覆盖率。 

 

PFA 相关工作进展顺利，公司加速进军房颤领域 

截至 2024 年第三季度末，公司脉冲消融导管已进入注册审评阶段，

预计将于 2025 年第一季度上市。公司 PFA 导管是市场上唯一集三维、

压力感应、自有 PFA 技术为一体的产品。其中，三维技术保障手术的安

全性，能降低术者和患者所受辐射；压力感应功能提高手术成功率，可以

减少导管操作导致的不良事件。 

此外，高密度标测导管和压力感应导管也已进入注册审评阶段，预计

在 2025 年第一季度获取注册证。 

PFA、高密度标测导管及压力感应导管等新产品上市后，公司将全面

向房颤领域进军，我们看好公司电生理业务有望保持高速增长。 

 

期间费用管理成效显著，盈利能力持续提升  

2024 年前三季度，公司的综合毛利率同比提升 1.31pct 至 72.69%，

我们预计系产品盈利能力增强与公司规模效应显现所致。销售费用率、管

理费用率、研发费用率、财务费用率分别为 17.73%、4.43%、13.30%、

-0.34%，同比变动幅度分别为-1.47pct、-0.69pct、-0.57pct、+0.03pct。

综合影响下，公司整体净利率同比提升 1.57pct 至 34.24%。 
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其中，2024 年第三季度的综合毛利率、销售费用率、管理费用率、

研发费用率、财务费用率、整体净利率分别为 72.58%、17.79%、4.07%、

13.16%、0.24%、35.12%，分别变动+1.86pct、-1.53pct、-2.19pct、-

0.79pct、+0.07pct、+1.31pct。 

 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 

21.43 亿/ 27.99 亿/ 36.82 亿元，同比增速分别为 30%/31%/32%；归母

净利润分别为 7.34 亿/ 9.56 亿/ 12.53 亿元；分别增长 38%/30%/31%；

EPS 分别为 7.54 /9.82 /12.87，按照 2024 年 10 月 30 日收盘价对应 2024

年 48 倍 PE。维持“买入”评级。 

 

风险提示：创新技术与产品的研发风险，核心技术人才流失风险，经

营渠道管理风险，产品质量及潜在责任风险，市场竞争风险。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,650 2,143 2,799 3,682 

营业收入增长率(%) 35.71% 29.86% 30.61% 31.55% 

归母净利（百万元） 534 734 956 1,253 

净利润增长率(%) 49.13% 37.51% 30.23% 31.04% 

摊薄每股收益（元） 8.04 7.54 9.82 12.87 

市盈率（PE） 48.32 48.45 37.20 28.39 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 251 1,276 833 1,501 2,380  营业收入 1,216 1,650 2,143 2,799 3,682 

应收和预付款项 73 80 99 129 171  营业成本 350 474 583 751 997 

存货 338 328 370 436 552  营业税金及附加 14 20 26 34 45 

其他流动资产 896 72 375 398 422  销售费用 241 305 386 495 644 

流动资产合计 1,557 1,756 1,678 2,464 3,524  管理费用 67 82 101 126 158 

长期股权投资 67 39 47 52 57  财务费用 -3 -3 -23 -16 -29 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -15 -16 -4 0 0 

固定资产 292 399 534 603 656  投资收益 21 23 21 22 26 

在建工程 15 48 38 43 48  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 39 83 393 378 363  营业利润 397 600 829 1,081 1,421 

长期待摊费用 5 6 7 8 9  其他非经营损益 -2 -4 -3 0 0 

其他非流动资产 1,808 1,998 2,000 2,798 3,870  利润总额 395 596 826 1,081 1,421 

资产总计 2,226 2,573 3,018 3,881 5,002  所得税 55 74 103 135 177 

短期借款 30 70 0 5 10  净利润 340 522 723 947 1,244 

应付和预收款项 41 43 57 73 97  少数股东损益 -18 -12 -11 -9 -9 

长期借款 2 1 0 0 0  归母股东净利润 358 534 734 956 1,253 

其他负债 362 498 324 411 534        

负债合计 435 611 381 489 641  预测指标      

股本 67 67 97 97 97   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,013 724 769 769 769  毛利率 71.20% 71.27% 72.80% 73.17% 72.92% 

留存收益 717 1,141 1,741 2,506 3,483  销售净利率 29.44% 32.35% 34.26% 34.16% 34.03% 

归母公司股东权益 1,763 1,907 2,593 3,358 4,336  销售收入增长率 46.74% 35.71% 29.86% 30.61% 31.55% 

少数股东权益 28 55 44 35 26  EBIT 增长率 98.04% 47.44% 42.01% 32.52% 30.69% 

股东权益合计 1,791 1,962 2,637 3,393 4,361  净利润增长率 72.19% 49.13% 37.51% 30.23% 31.04% 

负债和股东权益 2,226 2,573 3,018 3,881 5,002  ROE 20.30% 28.00% 28.31% 28.47% 28.90% 

       ROA 16.08% 20.75% 24.33% 24.63% 25.05% 

现金流量表（百万）       ROIC 17.92% 24.15% 26.55% 27.33% 27.78% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 5.38 8.04 7.54 9.82 12.87 

经营性现金流 367 689 595 1,055 1,348  PE(X) 57.05 48.32 48.45 37.20 28.39 

投资性现金流 -135 582 -910 -202 -198  PB(X) 11.60 13.62 13.72 10.59 8.21 

融资性现金流 -295 -246 -126 -186 -270  PS(X) 16.83 15.74 16.60 12.71 9.66 

现金增加额 -61 1,027 -443 668 879  EV/EBITDA(X) 46.55 39.11 38.25 28.61 21.64 

资料来源：携宁，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。 
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