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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 283.60 元

总市值/流通市值 39992/39992 百万元

52周最高价/最低价 480.00/269.20 元

近 3 个月日均成交额 289.88 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《惠泰医疗（688617.SH）-血管介入平台持续高增速，强势进军

房颤市场》 ——2025-04-24

公司 2025H1 收入利润保持较高增速。2025H1公司实现营业收入 12.14亿
元，同比增长 21.3%；归母净利润 4.25亿元，同比增长 24.1%。25Q2单
季度公司实现营收 6.50亿元，同比增长 19.0%；归母净利润 2.42亿元，同

比增长 19.6%，单季度营收及利润创历史新高。得益于公司覆盖医院数量的

增长以及新产品获批和迭代，公司 2025H1业绩表现亮眼。预计未来随着

PFA等重点产品的商业化放量以及现有产品的入院渗透率进一步提升，公司

有望维持较高的营收与利润增速。

费用率控制渐显成效，利润率水平稳定提升。2025H1公司销售费用率17.2%
（-0.5pp）；管理费用率 4.7%（+0.1pp）；财务费用率-0.7%（-0.1pp）；

研发费用率 13.0%（-0.4pp）；得益于营收快速增长及良好的费用控制能力，

公司费用率整体维持逐步下降趋势。公司 2025H1毛利率 73.5%（+0.8pp），

净利率 34.5%（+0.7pp），主要受益于高毛利产品的放量以及公司经营效率

的提升。

PFA 商业化起步，自主品牌在海外重点市场加速放量。2025H1公司专注于

核心产品PFA的准入与增长，累计完成PFA脉冲消融手术 800余例，逐步

加速PFA产品在国内国家头部中心的准入及常规开展。2025H1公司传统三

维非房颤手术完成近 8000例，公司计划未来通过产品升级迭代的方式逐步

实现压力感应导管对传统磁定位冷盐水消融导管的替代。公司血管介入类产

品覆盖率持续提升，截至 2025H1末，公司冠脉产品和外周产品已进入的医

院数量较去年同期分别增长超 18%、20%。此外，公司国际业务依然维持较

高增速，上半年收入同比增长 34.56%，欧洲区、俄罗斯以及拉美地区表现

亮眼。

投资建议：公司为国内血管介入及电生理赛道领军企业，管线布局完善，PFA
等热门产品商业化持续推进，海外业务加速布局。受益于国内电生理赛道和

血管介入赛道的高景气度，公司有望在该领域国产替代浪潮下维持高速增

长。维持盈利预测，预计公司 2025-2027年营业收入 26.63/34.23/44.01亿
元，同比增速 28.9%/28.5%/28.5%；预计公司 2025-2027年归母净利润

8.76/11.34/14.73 亿元，同比增速 30.2%/29.4%/29.9%，当前股价对应

PE=45.2/34.9/26.9倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：产品销售不及预期风险、集采政策风险、研发风险、市场竞争加

剧风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,650 2,066 2,663 3,423 4,401

(+/-%) 35.7% 25.2% 28.9% 28.5% 28.5%

归母净利润(百万元) 534 673 876 1134 1473

(+/-%) 49.1% 26.1% 30.2% 29.4% 29.9%

每股收益（元） 3.79 4.77 6.21 8.04 10.44

EBIT Margin 32.2% 34.6% 35.0% 35.8% 36.6%

净资产收益率（ROE） 28.0% 26.8% 27.2% 27.5% 27.8%

市盈率（PE） 74.1 58.8 45.2 34.9 26.9

EV/EBITDA 68.4 50.5 39.0 29.4 22.1

市净率（PB） 20.75 15.72 12.30 9.59 7.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2025H1 收入利润保持较高增速。2025H1公司实现营业收入 12.14 亿元，

同比增长 21.3%；归母净利润 4.25亿元，同比增长 24.1%。25Q2单季度公司实

现营收 6.50亿元，同比增长 19.0%；归母净利润 2.42亿元，同比增长 19.6%，

单季度营收及利润创历史新高。得益于公司覆盖医院数量的增长以及新产品获批

和迭代，公司 2025H1 业绩表现亮眼。预计未来随着 PFA等重点产品的商业化放

量以及现有产品的入院渗透率进一步提升，公司有望维持较高的营收与利润增速。

图1：惠泰医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：惠泰医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：惠泰医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：惠泰医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

费用率控制渐显成效，利润率水平稳定提升。2025H1 公司销售费用率 17.2%
（-0.5pp）；管理费用率 4.7%（+0.1pp）；财务费用率-0.7%（-0.1pp）；研发

费用率 13.0%（-0.4pp）；得益于营收快速增长及良好的费用控制能力，公司费

用率整体维持逐步下降趋势。公司 2025H1毛利率 73.5%（+0.8pp），净利率 34.5%
（+0.7pp），主要受益于高毛利产品的放量以及公司经营效率的提升。
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图5：惠泰医疗费用率变化情况 图6：惠泰医疗毛利率、净利率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

PFA 商业化起步，自主品牌在海外重点市场加速放量。2025H1公司专注于核心

产品 PFA的准入与增长，累计完成 PFA脉冲消融手术 800余例，逐步加速 PFA
产品在国内国家头部中心的准入及常规开展。2025H1公司传统三维非房颤手术

完成近 8000例，公司计划未来通过产品升级迭代的方式逐步实现压力感应导管

对传统磁定位冷盐水消融导管的替代。公司血管介入类产品覆盖率持续提升，截

至 2025H1末，公司冠脉产品和外周产品已进入的医院数量较去年同期分别增长

超 18%、20%。此外，公司国际业务依然维持较高增速，上半年收入同比增长

34.56%，欧洲区、俄罗斯以及拉美地区表现亮眼。

图7：惠泰医疗电生理产品覆盖医院数量及电生理手术量情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

压力感应房颤消融导管等多款重点产品获批。公司 2025H1多款压力感应消融导

管、高密度标测等产品以及应用于 PTCA手术的棘突球囊扩张导管获批上市，产

品管线布局逐步完善。预计随着公司高端产品逐步上市，未来将催化公司营收规

模的增长及利润水平的提升。
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表1：惠泰医疗 2025H1获批重点产品

项目名称 技术水平 应用场景

棘突球囊扩张导管
结构、原理与在售产品类同，但采用了更优的焊接工艺、产品通过外径更
小，通过性更好

PTCA手术

腔静脉滤器
采用上下两层支柱设计，提高了滤器在血管内的自中心性能。滤器上下支
柱上刺钩方向相反，能实现双向固定，增加滤器固定的稳定性，降低了术
后滤器移位的风险

用于预防下腔静脉系统栓子脱落而引起
的肺动脉栓塞（PE）

压力感应消融导管 应用光纤压力感应技术，具有高度精确性和稳定性 心脏消融手术

磁定位压力感应射频消融导管 应用光纤压力感应技术和磁导航，具有高度精确性和稳定性 心脏消融手术

磁电定位高密度标测导管
柔软头端设计，确保与心内膜更好地无损伤贴靠；微小电极设计，提供高
质量的电信号；大面积同步采集快速发现心动过速起源点

心脏电生理标测

磁电定位可调弯标测电极导管 完善三维标测产品种类，满足多元化临床需求，增强公司竞争力 心脏电生理标测

带压力感应的射频消融仪
基于心脏射频消融仪基础上开发，增加导管头端接触压力指示，射频发生
器和光纤压力感应技术整合属于国内首创

应用于射频消融，治疗快速性心律失常，
射频房颤解决方案的一部分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1276 1081 1300 1300 1393 营业收入 1650 2066 2663 3423 4401

应收款项 46 90 102 129 164 营业成本 474 572 716 907 1148

存货净额 328 399 506 612 754 营业税金及附加 20 25 32 41 53

其他流动资产 45 46 67 86 110 销售费用 305 373 479 611 779

流动资产合计 1756 1617 1975 2127 2421 管理费用 82 92 123 150 184

固定资产 447 661 1363 2403 2974 研发费用 238 291 381 488 625

无形资产及其他 83 402 387 372 357 财务费用 (3) (13) (23) (15) (22)

投资性房地产 248 200 200 200 200 投资收益 23 13 3 3 3

长期股权投资 39 101 131 161 191

资产减值及公允价值变

动 (16) (25) 15 15 0

资产总计 2573 2981 4055 5263 6143 其他收入 (179) (252) (381) (488) (625)

短期借款及交易性金融

负债 81 6 285 483 50 营业利润 600 754 974 1260 1636

应付款项 43 46 63 77 96 营业外净收支 (4) (8) 0 0 0

其他流动负债 464 353 447 556 698 利润总额 596 746 974 1260 1636

流动负债合计 588 406 795 1116 844 所得税费用 74 88 117 151 196

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 (12) (15) (20) (25) (33)

其他长期负债 22 20 20 20 20 归属于母公司净利润 534 673 876 1134 1473

长期负债合计 23 20 20 20 20 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 611 426 815 1136 864 净利润 534 673 876 1134 1473

少数股东权益 55 39 23 3 (24) 资产减值准备 15 9 25 31 25

股东权益 1907 2516 3217 4124 5303 折旧摊销 56 77 104 160 220

负债和股东权益总计 2573 2981 4055 5263 6143 公允价值变动损失 16 25 (15) (15) 0

财务费用 (3) (13) (23) (15) (22)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 167 (169) (3) 1 (15)

每股收益 3.79 4.77 6.21 8.04 10.44 其它 (24) (21) (41) (52) (51)

每股红利 0.80 0.95 1.24 1.61 2.09 经营活动现金流 764 595 947 1260 1651

每股净资产 13.52 17.84 22.82 29.25 37.60 资本开支 0 (269) (801) (1201) (801)

ROIC 33.30% 29.37% 29% 28% 31% 其它投资现金流 821 60 0 0 0

ROE 28.00% 26.75% 27% 27% 28% 投资活动现金流 850 (271) (831) (1231) (831)

毛利率 71% 72% 73% 74% 74% 权益性融资 3 79 0 0 0

EBIT Margin 32% 35% 35% 36% 37% 负债净变化 (1) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 36% 38% 39% 40% 42% 支付股利、利息 (112) (134) (175) (227) (295)

收入增长 36% 25% 29% 29% 29% 其它融资现金流 (364) (328) 278 198 (433)

净利润增长率 49% 26% 30% 29% 30% 融资活动现金流 (588) (518) 103 (29) (727)

资产负债率 26% 16% 21% 22% 14% 现金净变动 1026 (195) 219 0 93

股息率 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.7% 货币资金的期初余额 251 1276 1081 1300 1300

P/E 74.1 58.8 45.2 34.9 26.9 货币资金的期末余额 1276 1081 1300 1300 1393

P/B 20.7 15.7 12.3 9.6 7.5 企业自由现金流 0 270 121 40 822

EV/EBITDA 68.4 50.5 39.0 29.4 22.1 权益自由现金流 0 (59) 419 251 408

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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