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2024 年业绩符合预期，PFA 产品上市有望带来新增量 
  

相关研究： 

1.《电生理业务高速增长，海内外

业绩持续向好》     2024.09.13 
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核心要点： 

❑ 2024 年业绩增长符合预期 

报告期内，公司实现营业收入 206,580.16 万元，较上年同期增长 25.18%；

归属于母公司所有者的净利润 67,347.54 万元，较上年同期增长 26.14%；

归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润 64,333.21 万元，较上年

同期增长 37.36%。报告期末，公司财务状况良好，总资产额为 297,572.25

万元，较本报告期初增长 15.65%。 

公司业绩稳健，连续多年保持 25%以上的净利润增速，体现了良好的成长

性。 

❑ 2024 年国内市场产品入院率持续提升 

2024 年全年间，公司持续深化市场开拓，加深渠道联动，实现产品覆盖率

及入院率的进一步提升，带动公司收入持续上涨。上半年，惠泰医疗在国

内电生理产品新增医院植入 150 余家，完成三维电生理手术约 7,500 例，

手术量较 2023 年同期增长超过 100%；介入业务同样保持稳健增长，冠脉

产品入院数量较去年同期增长近 20%，外周产品入院增长超 30%。 

❑ 外部积极拓展市场，内部不断完善治理结构 

报告期内，公司积极拓展海外市场，持续加大对国际业务的投入，海外市

场对产品的认可度不断提升。内部治理上，公司在“增收、控本、降费、

提质”上不断挖掘自身潜力，不断完善治理结构，生产自动化及规模化效

应不断显现。 

❑ 研发进展顺利，报告期内重磅产品获批 

公司始终坚持研发及创新，持续高研发投入，公司近三年及一期研发投入

分别为 13,487.68 万元、17,487.63 万元、23,791.56 万元及 20285.62 万元，

占营业收入比重达 16.28%、14.38%、14.42%及 13.30%。 

2024 年 12 月，公司的一次性使用心脏脉冲电场消融导管、以及一次性使

用磁电定位压力监测脉冲电场消融导管先后获批上市，用于治疗药物难治

性、复发性、症状性阵发性房颤，与子公司获批的心脏脉冲电场消融仪搭

配使用，分别用于肺静脉口和前庭消融，以及补充消融。 

PFA 脉冲电场消融作为治疗快速性心律失常的心脏电生理创新疗法，能有

效解决传统射频消融和冷冻消融的部分痛点，近年来国内外研发进展迅速，

技术认可度不断提高。目前国内 PFA 临床渗透率尚处较低水平，公司作为

国内率先获得 PFA 产品上市的国产电生理企业之一，2025 年有望获得新的

业绩增量。 

❑ 投资建议 

公司介入业务发展稳健，市场覆盖率持续提升，同时在心脏电生理领域具

备竞争优势，报告期内公司 PFA 产品获批，有望创造新的业绩增长点，未

来具备良好的增长预期。预计公司 2024-2026 年实现营收 20.66/25.21/29.96

亿元，归母净利润 6.73/9.22/10.92 亿元，对应 EPS 分别为 6.92/9.47/11.22

元。维持公司“增持”评级。 
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❑ 风险提示 

新产品研发失败风险；产品集采降价风险；行业竞争加剧风险。 

财务预测 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1650 2066 2521 2996 

同比 35.7% 25.2% 22.0% 18.9% 

归母净利润（百万元） 534 673 922 1092 

同比 49.1% 26.1% 36.9% 18.4% 

毛利率 71.3% 72.6% 77.5% 77.7% 

ROE 28.0% 26.7% 28.1% 26.4% 

每股收益（元） 5.48 6.92 9.47 11.22 

PE 63.37 50.24 36.69 30.97 

EV/EBITDA 48.76 39.04 28.56 24.03 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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附表 1 惠泰医疗财务报表及相应指标 

资产负债表  2023A 2024E 2025E 2026E  利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1756 1706 2088 2602  营业收入 1650 2066 2521 2996 

货币资金 1276 981 1357 1843  营业成本 474 567 566 669 

应收账款 41 66 72 90  税金及附加 20 25 31 37 

其他应收款 4 14 14 15  销售费用 305 361 441 524 

预付账款 38 46 46 54  管理费用 82 93 113 135 

存货 328 392 392 392  研发费用 238 298 363 432 

其他流动资产 68 208 208 208  财务费用 -3 0 0 0 

非流动资产 817 1318 1714 2091  营业利润 600 754 1038 1233 

长期股权投资 39 43 43 43  营业外收入 1 0 0 0 

固定资产 399 509 588 647  营业外支出 5 8 8 8 

在建工程 48 38 38 38  利润总额 596 746 1030 1225 

无形资产 83 396 709 1022  所得税 74 93 128 152 

其他非流动资产 248 333 337 342  净利润 522 653 902 1072 

资产总计 2573 3025 3802 4693  少数股东损益 -12 -20 -20 -20 

流动负债 588 442 485 535  归属母公司净利润 534 673 922 1092 

非流动负债 23 23 23 23  EBITDA 665 831 1136 1350 

负债合计 611 464 508 558  EPS（元） 7.99 6.92 9.47 11.22 

归母公司股东权益 1907 2525 3279 4140  成长能力     

少数股东权益 55 35 15 -5  营业收入同比 35.71% 25.17% 22.03% 18.85% 

负债和股东权益 2573 3025 3802 4693  营业利润同比 51.24% 25.58% 37.69% 18.72% 

现金流量表      归母净利润同比 49.13% 26.14% 36.94% 18.45% 

经营活动现金流 689 468 1027 1199  获利能力     

投资活动现金流 582 -639 -482 -482  毛利率 71.27% 72.56% 77.53% 77.68% 

筹资活动现金流 -246 -125 -169 -231  净利率 32.35% 32.60% 36.59% 36.46% 

现金净增加额 1027 -296 376 486  ROE 28.00% 26.67% 28.13% 26.38% 

偿债能力      ROIC 103.93% 60.14% 62.64% 59.86% 

资产负债率 23.7% 15.4% 13.4% 11.9%  估值比率     

流动比率 2.99 3.86 4.30 4.86  P/E 63.37 50.24 36.69 30.97 

速动比率 2.43 2.98 3.49 4.13  P/B 17.74 13.40 10.32 8.17 

利息保障倍数 161.89 - - -  EV/EBITDA 48.76 39.04 28.56 24.03 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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