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证券研究报告·A 股公司简评  医疗器械 

心腔内超声导管获批，进一步巩固

公司在电生理领域的竞争优势 

 

核心观点 

近期，公司心腔内超声导管获批上市，与传统二维超声技术相比，

三维心腔内超声导管为心脏介入手术提供了更加立体和准确的

影像指导，提高了手术安全性，进一步巩固公司在电生理领域的

竞争优势。展望 Q4，在 PFA 产品快速放量的驱动下，公司收入

有望延续前三季度的增长态势，净利润在去年低基数基础上有望

实现较收入更高的增长。展望明年，公司收入和净利润有望实现

较高的增长，其中冠脉和外周业务有望保持稳健增长；电生理业

务方面，PFA（脉冲消融）产品今年国内手术量预计将超过 5000

例、明年有望加速放量，高密度标测导管、压力消融导管、心腔

内超声导管有望借助后续的集采续约实现加速入院。 

事件 

2025 年 12 月 3 日，公司三维心腔内超声导管获批 

2025 年 12 月 3 日，公司官方公众号披露，公司首款三维心腔内

超声导管 ACEcho 正式上市。 

简评 

心腔内超声导管获批，进一步巩固公司在电生理领域的竞争

优势  

公司获批的心腔内超声导管基于超声成像技术及磁定位技

术，配合迈瑞医疗的超声诊断设备使用，适用于心脏、心内解剖

结构的超声成像以及心脏内其他器械的超声显像，形成可视化手

术操作。该导管与公司的三维心脏电生理标测系统配套使用时，

导管可提供定位信息。与传统二维超声技术相比，三维心腔内超

声导管为心脏介入手术提供了更加立体和准确的影像指导，提高

了手术安全性。这项技术的应用已从早期的心脏电生理治疗扩展

到瓣膜病微创治疗、心脏起搏治疗等多个领域，为复杂手术提供

可视化支持。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-12.35/-10.90 -20.57/-24.20 -36.47/-52.47 

12 月最高/最低价（元）  453.00/234.11 

总股本（万股）  14,103.00 

流通 A 股（万股）  14,103.00 

总市值（亿元）  340.46 

流通市值（亿元）  340.46 

近 3 月日均成交量（万）  120.48 

主要股东   

深圳迈瑞科技控股有限责任公司  23.05% 
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【中信建投医疗器械】惠泰医疗

(688617):Q3 收入符合预期，看好 PFA

产品快速放量  
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根据博研咨询数据统计，2024 年国内心腔内超声导管（ICE）市场规模已达到 14.3 亿元，同比增长 26.5%，

覆盖房颤消融、左心耳封堵、房间隔缺损封堵等多个电生理及结构性心脏病领域，目前国内 ICE 渗透率较低，

以房颤消融为例，ICE 在美国电生理手术中的渗透率已超过 90%，而国内市场渗透率约为 38%。由于首个国产

产品 2023 年底才获 NMPA 批准上市，ICE 市场目前国产化率不到 20%，国产 ICE 产品仍有较大的市场成长空

间。惠泰自研的心腔内超声导管获批，在丰富公司电生理产品管线的同时，也为未来市场拓展提供了强有力的

技术支持，进一步巩固了公司在电生理领域的竞争优势。 

Q4 业绩有望延续前三季度的增长态势，看好 PFA 等新产品加速放量 

展望 Q4，在 PFA 产品快速放量的驱动下，公司收入有望延续前三季度的增长态势，净利润在去年低基数

基础上有望实现较收入更高的增长。展望明年，公司收入和净利润有望实现较高的增长，其中冠脉和外周业务

有望保持稳健增长；电生理业务方面，PFA（脉冲消融）产品今年国内手术量预计将超过 5000 例、明年有望加

速放量，高密度标测导管和压力消融导管有望借助后续的集采续约实现加速入院。国际业务方面，公司产品注

册工作正加速推进，市场不断开拓，国际化步伐有望加速，开启新的增长曲线。 

深耕电生理和血管介入领域多年，外周、神经介入和非血管介入业务成长可期 

公司深耕电生理和血管介入领域多年，同时布局外周、神经介入、非血管介入等新兴领域，长期成长潜力

大。短期来看，公司外周和电生理领域多个新产品（PFA 等）有望贡献业绩增量，2025 年业绩有望实现较好的

增长。中长期来看，随着公司三维电生理设备和耗材产品性能持续优化，电生理国产替代进程有望加速，叠加

外周业务、非血管介入业务仍处于起步或快速成长阶段，有望开启第二增长曲线；国际业务方面，公司产品在

海外逐步获批，市场不断开拓，同时借助迈瑞在海外强大的营销系统，国际化有望加速，贡献新的增长曲线。

我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别同比增长 25.80%、28.31%和 28.50%，预计归母净利润分别同比增长

22.74%、29.40%和 29.91%。维持“买入”评级。 

 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 2065.80 2598.79 3334.41 4284.83 

增长率(%) 25.18% 25.80% 28.31% 28.50% 

归属母公司股东净利润 673.15 826.23 1069.17 1388.95 

增长率(%) 26.08% 22.74% 29.40% 29.91% 

每股收益（元/股） 4.77  5.86  7.58  9.85  

市盈率(P/E) 51  41  32  25  

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2025 年 12 月 5 日 
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风险提示 

1、行业政策风险：部分国家政策有不可预测性，存在本报告给出的盈利预测可能达不到的风险；行业合规

政策收紧的风险；行业监管相关风险；行业政策导致产品价格下降的风险；集采政策风险。 

2、市场竞争风险：目前，我国电生理和血管介入医疗器械行业，外资品牌仍占据绝对主导地位。外资品牌

诸如强生、雅培、波士顿科学、泰尔茂等企业凭借其强大的研发优势、健全的产品体系和先发的渠道优势，占

据国内 80%以上的市场份额。虽然从竞争厂家上看，公司所处的电生理和血管介入细分领域竞争厂家并不多，

但外资品牌经过多年的市场耕耘和对临床医生的培育，在一定程度上培养了临床医生的使用习惯，公司仍需要

一定的时间来提升公司产品的使用量。 

3、其他风险：电生理新产品放量不及预期的风险；新产品研发及注册失败风险；研发及管理人才流失风险；

销售渠道风险及经销商管理风险；产品质量及潜在责任风险；汇率波动的风险。 
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图表2： 财务预测 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债表（百万元）      

        货币资金 1,276.39  1,081.09  1,953.04  2,890.81  4,047.59  

        交易性金融资产 60.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应收票据 0.36  0.00  0.19  0.24  0.31  

        应收账款 41.42  83.29  90.26  115.81  148.81  

        预付账款 38.13  32.29  51.65  66.27  85.16  

        其他应收款 4.46  6.51  11.67  14.98  19.25  

        存货 327.95  399.32  571.28  728.10  929.40  

        其他流动资产 7.35  14.19  13.71  17.59  22.61  

        长期股权投资 38.66  100.84  106.84  113.84  121.84  

        金融资产投资 121.15  78.07  78.07  78.07  78.07  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 464.46  671.58  533.82  394.86  254.68  

        无形资产和开发支出 131.14  450.13  379.29  308.44  237.60  

        其他非流动资产 61.51  63.40  61.70  59.99  59.99  

        资产总计 2,572.98  2,980.70  3,851.51  4,789.01  6,005.33  

        短期借款 70.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付票据 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付账款 42.73  46.32  70.06  89.29  113.98  

        预收账款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        合同负债 44.40  45.35  69.50  89.18  114.59  

        其他应付款 414.93  303.40  538.49  686.31  876.06  

        长期借款 8.58  4.87  1.40  -1.59  -4.07  

        其他负债 30.35  25.92  39.97  46.75  55.31  

        负债合计 610.98  425.85  719.42  909.94  1,155.87  

        股本 66.86  97.39  97.39  97.39  97.39  

        资本公积 724.04  784.50  784.50  784.50  784.50  

        留存收益 1,116.24  1,634.44  2,237.79  3,018.55  4,032.82  

        归属母公司股东权益 1,907.14  2,516.34  3,119.69  3,900.44  4,914.71  

        少数股东权益 54.86  38.50  12.40  -21.38  -65.26  

        股东权益合计 1,962.00  2,554.84  3,132.09  3,879.07  4,849.46  

        负债和股东权益合计 2,572.98  2,980.70  3,851.51  4,789.01  6,005.33  

        投入资本(IC) 748.06  1,607.13  1,362.26  1,242.03  1,148.21  

利润表（百万元）      

        营业收入 1,650.21  2,065.80  2,598.79  3,334.41  4,284.83  

    减: 营业成本 474.18  571.96  727.78  927.57  1,184.02  

        税金及附加 20.17  24.71  30.94  39.70  51.01  

        主营业务利润 1,155.86  1,469.13  1,840.06  2,367.14  3,049.80  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

惠泰医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

    减: 销售费用 304.70  372.82  480.78  610.20  775.55  

        管理费用 82.26  91.52  129.94  166.72  197.10  

        研发费用 237.92  290.54  371.63  470.15  604.16  

        财务费用 -3.26  -12.53  -5.16  -8.48  -12.28  

        经营性利润 534.24  726.79  862.88  1,128.55  1,485.26  

    加: 资产减值损失 -15.80  -24.63  -25.99  -26.68  -34.28  

        信用减值损失 0.46  -2.69  -0.52  -0.67  -0.86  

        其他经营损益 -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  -0.00  

        投资收益 23.13  13.17  26.18  27.18  28.18  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产处置收益 11.97  0.25  4.09  4.09  4.09  

        其他收益 46.41  40.80  42.00  42.00  42.00  

        营业利润 600.41  753.69  908.64  1,174.48  1,524.40  

    加: 其他非经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业外收入 0.62  0.28  0.82  0.82  0.82  

    减: 营业外支出 4.67  8.01  5.36  5.36  5.36  

        利润总额 596.37  745.97  904.10  1,169.94  1,519.85  

    减: 所得税 74.24  87.80  103.97  134.54  174.78  

        净利润 522.13  658.17  800.13  1,035.40  1,345.07  

    减: 少数股东损益 -11.79  -14.98  -26.10  -33.78  -43.88  

        归属母公司股东净利润 533.92  673.15  826.23  1,069.17  1,388.95  

现金流量表（百万元）      

        资本支出 201.77  649.46  0.00  -0.00  0.00  

        自由现金流 426.42  -207.59  1,046.89  1,155.56  1,436.48  

        短期借款增加 40.00  -70.00  0.00  0.00  0.00  

        长期带息债务增加 -0.48  -3.71  -3.47  -2.99  -2.48  

        股权筹资额     0.00  0.00  0.00  

        支付普通股股利 133.82  170.19  222.88  288.42  374.68  

        长期投资 771.26  31.85  12.39  12.28  12.16  

        经营性现金净流量 689.06  743.39  1,076.67  1,204.33  1,505.41  

        投资性现金净流量 581.90  -617.79  16.48  16.37  16.25  

        筹资性现金净流量 -246.36  -307.90  -221.20  -282.92  -364.88  

        现金流量净额 1,027.44  -195.30  871.95  937.77  1,156.78  

        货币资金的期初余额 248.95  1,276.39  1,081.09  1,953.04  2,890.81  

        货币资金的期末余额 1,276.39  1,081.09  1,953.04  2,890.81  4,047.59  

        企业自由现金流 426.42  -207.59  1,046.89  1,155.56  1,436.48  

        权益自由现金流 468.79  -270.24  1,047.99  1,160.08  1,444.87  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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