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市场数据  
收盘价(元) 283.99 

一年最低/最高价 269.20/480.00 

市净率(倍) 14.33 

流通A股市值(百万元) 40,046.51 

总市值(百万元) 40,046.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.82 

资产负债率(%,LF) 12.20 

总股本(百万股) 141.01 

流通 A 股(百万股) 141.01  
 

相关研究  
《惠泰医疗 (688617)：2024 年报及

2025Q1 季报点评：业绩符合预期，期

待电生理新品年内放量 》 

2025-04-23 

《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》 

2025-02-25 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,650 2,066 2,684 3,455 4,474 

同比（%） 35.71 25.18 29.93 28.72 29.50 

归母净利润（百万元） 533.92 673.15 907.25 1,200.44 1,587.82 

同比（%） 49.13 26.08 34.78 32.32 32.27 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.79 4.77 6.43 8.51 11.26 

P/E（现价&最新摊薄） 75.00 59.49 44.14 33.36 25.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年 8 月 21 日，公司发布 2025 年中报。2025 年 H1 公司实
现收入 12.14 亿元（+21.26%，同比，下同），实现归母净利润 4.25 亿元
（+24.11%），实现扣非归母净利润 4.11 亿元（+25.33%），实现经营现
金流净额 4.45 亿元（+29.46%）。2025 单 Q2，公司实现收入 6.50 亿元
（+19.04%），实现归母净利润 2.42 亿元（+19.56%），实现扣非归母净
利润 2.30 亿元（+20.41%），业绩符合我们预期。 

◼ PFA 新品推广顺利，期待下半年加速。2025 年上半年，分业务看，冠脉
/电生理 /外周介入分别实现收入 6.54/2.46/2.13 亿，同比分别增长
30.02%、9.98%、21.33%，收入占比分别为 53.90%、20.23%、17.51%。
25H1 公司专注于核心 PFA 产品的准入与增长，累计完成 PFA 脉冲消融
手术 800 余例，并在全国多家头部中心完成 PFA 产品的准入及常规开
展工作。同时，国内电生理传统三维非房颤手术仍在加速推进，报告期
内完成手术近 8,000 例。传统的标测和通路产品中，公司可调弯十极冠
状窦标测导管在该品类细分市场中维持领先份额。房间隔穿刺针及鞘类
产品的使用量保持稳定增长。2025 年上半年，可调弯十极冠状窦标测导
管商业销售超 50,000 根，房间隔穿刺针鞘随行业手术量增长稳步提升。 

◼ 血管介入类产品入院加速。2025 年上半年，公司冠脉产品已进入的医院
数量较去年同期增长超 18%；外周产品已进入的医院数量较去年同期增
长超 20%，市场活力表现强劲。公司血管介入产品线围绕客户使用习惯
培养、手术观念普及及政策变化等主题，举办自主品牌活动超 80 场，
覆盖全国 20 余省份及直辖市；在品牌建设与新产品推广方面，公司积
极参与全国行业大会近 10 场，有效推动品牌在全国的发声。 

◼ 国际市场自主品牌增速快，整体表现符合预期。25 年上半年，公司自主
品牌产品持续驱动整体发展，重点市场加速放量，较上年同期增长
34.56%。其中，欧洲区、俄罗斯独联体区与拉美区表现亮眼；中东非地
区受地缘局势影响，增长相对承压，但整体仍符合我们预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们考虑到下半年集采推进，外周业务有望环比
加速，覆盖电生理推广费用，维持 2025 年原有预测，预计公司 2025 年
归母净利润为 9.07 亿，下调 2026-2027 年归母净利润由 12.15/16.07 亿
元为 12.00/15.88 亿元，对应当前市值 P/E 估值分别为 44/33/25X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采推进不及预期，下半年电生理手术量不及预期，市场竞
争加剧等。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,617 2,697 4,087 5,823  营业总收入 2,066 2,684 3,455 4,474 

货币资金及交易性金融资产 1,081 2,351 3,653 5,272  营业成本(含金融类) 572 709 888 1,127 

经营性应收款项 116 130 166 213  税金及附加 25 27 35 45 

存货 399 193 242 307  销售费用 373 483 639 828 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 92 121 138 179 

其他流动资产 21 23 27 31  研发费用 291 376 484 626 

非流动资产 1,364 1,462 1,511 1,530  财务费用 (13) (17) (39) (66) 

长期股权投资 101 101 101 101  加:其他收益 41 38 52 67 

固定资产及使用权资产 625 692 711 705  投资净收益 13 21 28 36 

在建工程 46 61 73 82  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 402 415 428 441  减值损失 (27) (3) (3) (3) 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 3 7 11 15  营业利润 754 1,042 1,387 1,835 

其他非流动资产 138 138 138 138  营业外净收支  (8) 0 1 0 

资产总计 2,981 4,159 5,598 7,353  利润总额 746 1,043 1,388 1,836 

流动负债 406 671 903 1,064  减:所得税 88 136 187 248 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6 6 70 6  净利润 658 907 1,200 1,588 

经营性应付款项 46 58 73 93  减:少数股东损益 (15) 0 0 0 

合同负债 45 64 80 101  归属母公司净利润 673 907 1,200 1,588 

其他流动负债 308 542 680 864       

非流动负债 20 25 30 35  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.77 6.43 8.51 11.26 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 744 968 1,271 1,669 

租赁负债 5 10 15 20  EBITDA 835 1,069 1,382 1,788 

其他非流动负债 15 15 15 15       

负债合计 426 696 933 1,099  毛利率(%) 72.31 73.57 74.29 74.81 

归属母公司股东权益 2,516 3,425 4,627 6,216  归母净利率(%) 32.59 33.80 34.74 35.49 

少数股东权益 39 39 39 39       

所有者权益合计 2,555 3,463 4,665 6,254  收入增长率(%) 25.18 29.93 28.72 29.50 

负债和股东权益 2,981 4,159 5,598 7,353  归母净利润增长率(%) 26.08 34.78 32.32 32.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 743 1,442 1,367 1,782  每股净资产(元) 25.84 35.17 47.50 63.82 

投资活动现金流 (618) 223 269 297  最新发行在外股份（百万股） 141 141 141 141 

筹资活动现金流 (308) 5 66 (60)  ROIC(%) 28.45 27.87 26.72 26.18 

现金净增加额 (195) 1,670 1,702 2,019  ROE-摊薄(%) 26.75 26.49 25.95 25.55 

折旧和摊销 91 101 111 119  资产负债率(%) 14.29 16.73 16.66 14.95 

资本开支 (650) (195) (155) (135)  P/E（现价&最新股本摊薄） 59.49 44.14 33.36 25.22 

营运资本变动 (12) 453 79 106  P/B（现价） 10.99 8.08 5.98 4.45 

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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