
证券研究报告·公司点评报告·医疗器械 

 

东吴证券研究所 

 

1/3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

惠泰医疗（688617） 
 

2024 年业绩快报点评：业绩符合预期，期待

25 年房颤新品放量 

 

 

2025 年 02 月 25 日 

  
证券分析师  朱国广 

执业证书：S0600520070004 

 zhugg@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 379.00 

一年最低/最高价 303.52/569.00 

市净率(倍) 15.45 

流通A股市值(百万元) 36,794.06 

总市值(百万元) 36,794.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 24.54 

资产负债率(%,LF) 13.12 

总股本(百万股) 97.08 

流通 A 股(百万股) 97.08  
 

相关研究  
《惠泰医疗(688617)：2024 三季报点

评：收入符合预期，看好未来成长》 

2024-10-29 

《惠泰医疗(688617)：2024 年 H1 业

绩点评：利润超我们预期，看好长期

成长性 》 

2024-08-23 
  

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 2066 2762 3594 

同比（%） 46.74 35.71 25.18 33.70 30.12 

归母净利润（百万元） 358.02 533.92 673.48 918.88 1,208.00 

同比（%） 72.19 49.13 26.14 36.44 31.46 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.68 5.48 6.92 9.43 12.40 

P/E（现价&最新摊薄） 103.10 69.13 54.81 40.17 30.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 2 月 24 日晚，公司发布 2024 年业绩快报，公司 2024 年
收入 20.66 亿元（同比+25.18%，下同），归母净利润 6.73 亿元（+26.14%），
扣非归母净利润 6.43 亿元（+37.36%）；24Q4 收入 5.41 亿元（+23.80%），
归母净利润 1.45 亿元（+10.69%），扣非归母净利润 1.35 亿元（+25.00%），
业绩符合我们预期。 

◼ 2025 年重磅新品 PFA 等房颤耗材有望带来第二成长曲线：2024 年 12

月 13 日，惠泰医疗 Pulstamper 一次性使用磁电定位环形脉冲电场消融
导管在我国获批上市，是全球首款融合“压力感知/贴靠指示”+“磁电
双定位三维标测”+“脉冲消融”三大特色功能于一体的消融系统。产
品具有 4 大特点：（1）一证双型：单环双环，标测建模消融，全部实现；
（2）三维匹配：与三维标测系统配合使用，精准可视，损伤连续；（3）
贴靠指示：三维贴靠下放电，保证损伤透壁，提高成功率；（4）选择性
放电：避免无效放电，减少溶血，保障安全。该产品创新性地将脉冲电
场技术与压力感知、磁电导航技术结合，解决了术前标测、贴靠判定、
消融记点等问题，保障了消融线的连续性，并将脉冲消融的可用范围从
单纯的肺静脉隔离拓宽到快速心律失常整体；其次，在国产医疗器械中
创新性地采用光感技术进行压力感应，相较于传统的基于弹簧的压力感
应技术，光感技术具有更快速的压力测量反馈，在不同角度贴靠测量压
力准确性更佳。目前 Pulstamper 上市后在国内多家临床中心手术取得圆
满成功，我们预计 2025 年将为公司贡献千万级收入增量。 

◼ 河北省医保局将开展胸主动脉支架医用耗材集采，利好惠泰外周新产品
放量。2025 年 2 月 25 日，河北医保局发布《河北省医疗保障局关于开
展胸主动脉支架、腹主动脉支架两类医用耗材产品介绍的通知》，我们
预计 2025 年胸主动脉支架将有望在全国部分省份落地集采。惠泰医疗
RescSeal™胸主动脉覆膜支架于 2024 年 4 月获批，产品适用于 Stanford 

B 型主动脉夹层的腔内介入治疗。该产品的上市标志着埃普特医疗从血
管通路产品（导管、导丝、鞘等通路耗材），向主动脉治疗类产品的拓
展，是主动脉介入治疗整体解决方案实现全国产化道路的重要里程碑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司新产品前期推广及海外市场拓展，我
们 将 2024-2026 年 归 母 净 利 润 由 7.25/9.97/13.39 亿 元 调 整 为
6.73/9.19/12.08 亿元，当前市值对应 PE=55/40/31x，考虑到公司重磅新
品前景广阔，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争激烈；新品推广不及预期；经营规模扩大带来的战
略与管理风险。  
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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 2,296 3,382 4,672  营业总收入 1,650 2,066 2,762 3,594 

货币资金及交易性金融资产 1,336 2,020 3,019 4,209  营业成本(含金融类) 474 583 763 974 

经营性应收款项 80 103 137 176  税金及附加 20 21 28 36 

存货 328 158 208 265  销售费用 305 393 525 683 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 93 110 144 

其他流动资产 12 15 18 22  研发费用 238 289 387 503 

非流动资产 817 939 1,011 1,055  财务费用 (3) (17) (33) (55) 

长期股权投资 39 39 39 39  加:其他收益 46 30 41 54 

固定资产及使用权资产 417 507 551 568  投资净收益 23 22 41 36 

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) (3) (3) (3) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 12 21 0 0 

长期待摊费用 6 10 14 18  营业利润 600 774 1,062 1,396 

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 3,235 4,393 5,727  利润总额 596 774 1,062 1,397 

流动负债 588 570 803 923  减:所得税 74 101 143 189 

短期借款及一年内到期的非流动负债 81 25 89 11  净利润 522 673 919 1,208 

经营性应付款项 43 48 63 80  减:少数股东损益 (12) 0 0 0 

合同负债 44 52 69 88  归属母公司净利润 534 673 919 1,208 

其他流动负债 420 445 583 744       

非流动负债 23 28 33 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.48 6.92 9.43 12.40 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 566 688 949 1,254 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 634 765 1,036 1,350 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 611 598 836 960  毛利率(%) 71.27 71.80 72.36 72.90 

归属母公司股东权益 1,907 2,582 3,502 4,711  归母净利率(%) 32.35 32.60 33.27 33.61 

少数股东权益 55 55 55 55       

所有者权益合计 1,962 2,637 3,557 4,766  收入增长率(%) 35.71 25.18 33.70 30.12 

负债和股东权益 2,573 3,235 4,393 5,727  归母净利润增长率(%) 49.13 26.14 36.44 31.46 

           

           

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 689 893 1,051 1,367  每股净资产(元) 28.52 38.62 52.38 70.47 

投资活动现金流 582 244 283 297  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 25.32 25.90 25.63 

现金净增加额 1,027 1,084 1,399 1,589  ROE-摊薄(%) 28.00 26.08 26.24 25.64 

折旧和摊销 68 77 87 95  资产负债率(%) 23.75 18.49 19.02 16.77 

资本开支 (189) (174) (155) (135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 69.13 54.81 40.17 30.56 

营运资本变动 121 180 81 95  P/B（现价） 13.29 9.81 7.24 5.38 

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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