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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 225.95 元

总市值/流通市值 31866/31866 百万元

52周最高价/最低价 466.07/219.48 元

近 3 个月日均成交额 254.02 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）-PFA 产品商业化逐步开展，海外市场

自主品牌维持高增速》 ——2025-08-26

《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 2025年全年增速稳健，Q4 增速有所回升。2025年公司实现营业收入

25.84亿元，同比增长 25.1%；归母净利润 8.21亿元，同比增长 21.9%。

25Q4单季度公司实现营收 7.16亿元，同比增长 32.4%；归母净利润 1.97
亿元，同比增长 36.09%；单季度营收再创历史新高。公司全年业绩增速稳

健主要得益于产品覆盖率以及入院率的持续提升，以及新产品的获批和迭

代。随着公司PFA以及血管介入领域新产品商业化的不断推进，后续公司

有望维持较高营收增速及盈利水平。

费用率控制良好，毛利率水平持续提升。2025年公司销售费用率 17.8%
（-0.2pp）；管理费用率 4.6%（+0.1pp）；财务费用率-0.3%（+0.3pp）；

研发费用率 14.1%（+0.1pp）；公司费用率水平基本呈稳定趋势，展现了在

新产品商业化快速推进期公司良好的费用控制能力。公司 2025毛利率

72.9%（+0.6pp），净利率 31.3%（-0.6pp），毛利率的提升主要受益于高

毛利产品的放量。

PFA 商业化表现亮眼，股权激励彰显公司发展信心。2025年公司专注于核

心PFA产品的准入与推广，全年累计完成PFA脉冲消融手术 5900余例，

在全国多家头部中心完成PFA产品的准入以及常规开展工作。国内传统三

维房颤手术量全年累计超 1.5万例。此外，公司冠脉产品及外周产品已进入

医院数量分别同比增长超 13%、20%，仍具备强劲市场表现。从海外市场看，

公司 2025年海外收入 3.37亿元，同比增长 20.1%，自主品牌持续驱动国际

业务发展。公司发布新一轮股权激励计划，给予 2026-2029年较高业绩考核

目标，彰显公司未来发展信心。

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 PFA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。考

虑传统电生理业务及冠脉业务增速略有下滑，略下调 2026-2027年盈利预

测，引入 2028 年盈利预测。预计公司 2026-2028 年营业收入

32.89/41.26/50.86 亿元（同比+27.3%/25.5%/23.3%；2026-2027 原为

34.23/44.01亿元）；预计公司 2026-2028年归母净利润 10.92/13.99/17.50
亿元（同比+33.1%/28.0%/25.1%；2026-2027原为 11.34/14.73亿元），

当前股价对应PE=29.2/22.8/18.2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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,066 2,584 3,289 4,126 5,086

(+/-%) 25.2% 25.1% 27.3% 25.5% 23.3%

归母净利润(百万元) 673 821 1092 1399 1750

(+/-%) 26.1% 21.9% 33.1% 28.0% 25.1%

每股收益（元） 6.91 5.82 7.75 9.92 12.41

EBIT Margin 34.6% 35.0% 35.5% 36.3% 37.0%

净资产收益率（ROE） 26.8% 26.6% 27.6% 27.5% 27.0%

市盈率（PE） 32.7 38.8 29.2 22.8 18.2

EV/EBITDA 28.3 32.2 25.7 20.1 16.2

市净率（PB） 8.75 10.32 8.04 6.27 4.92

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

2026年03月26日
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公司 2025 年全年增速稳健，Q4 增速有所回升。2025年公司实现营业收入 25.84
亿元，同比增长 25.1%；归母净利润 8.21亿元，同比增长 21.9%。25Q4单季度公司

实现营收 7.16亿元，同比增长 32.4%；归母净利润 1.97亿元，同比增长 36.09%；单

季度营收再创历史新高。公司全年业绩增速稳健主要得益于产品覆盖率以及入院率的

持续提升，以及新产品的获批和迭代。随着公司PFA以及血管介入领域新产品商业化

的不断推进，后续公司有望维持较高营收增速及盈利水平。

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

费用率控制良好，毛利率水平持续提升。2025公司销售费用率 17.8%（-0.2pp）；
管理费用率 4.6%（+0.1pp）；财务费用率-0.3%（+0.3pp）；研发费用率 14.1%
（+0.1pp）；公司费用率水平基本呈稳定趋势，展现了在新产品商业化快速推进

期公司良好的费用控制能力。公司 2025毛利率 72.9%（+0.6pp），净利率 31.3%
（-0.6pp），毛利率的提升主要受益于高毛利产品的放量。
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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 商业化表现亮眼，股权激励彰显公司发展信心。2025年公司专注于核心 PFA
产品的准入与推广，全年累计完成 PFA脉冲消融手术 5900余例，在全国多家头

部中心完成 PFA产品的准入以及常规开展工作。国内传统三维房颤手术量全年累

计超 1.5万例。此外，公司冠脉产品及外周产品已进入医院数量分别同比增长超

13%、20%，仍具备强劲市场表现。从海外市场看，公司 2025年海外收入 3.37
亿元，同比增长 20.1%，自主品牌持续驱动国际业务发展。公司发布新一轮股权

激励计划，给予 2026-2029年较高业绩考核目标，彰显公司未来发展信心。

图7：惠泰医疗主要业务板块营收情况 图8：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，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：公司股权激励计划业绩考核要求

归属期 对应考核年度 业绩考核目标

第一个归属期 2026、2027年度
以公司 2025年营业收入为基数，2026年度与 2027年度两年增长额之和与 2025年度营业

收入之比：目标值（Am）74.29%；触发值（An）64.00%

第二个归属期 2028、2029年度
以公司 2025年营业收入为基数，2028年度与 2029年度两年增长额之和与 2025年度营业

收入之比：目标值（Am）214.97%；触发值（An）180.16%

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 2025 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2：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）

聚乙烯醇栓塞微球
该微球是一种聚乙烯醇水凝胶微球，具有良好的生物相容性、亲水性、非

吸收性以及能够负载抗肿瘤药物的性能
TACE 手术

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

心腔内超声导管 基于超声成像技术及磁定位技术，形成可视化手术操作，提高手术安全性 心脏电生理手术

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1081 1264 1758 2505 3658 营业收入 2066 2584 3289 4126 5086

应收款项 90 82 117 145 176 营业成本 572 701 875 1084 1318

存货净额 399 492 638 780 944 营业税金及附加 25 34 41 52 64

其他流动资产 46 33 59 74 92 销售费用 373 461 584 726 887

流动资产合计 1617 2122 2823 3754 5120 管理费用 92 119 157 189 224

固定资产 661 818 1145 1446 1611 研发费用 291 365 464 580 712

无形资产及其他 402 390 376 361 347 财务费用 (13) (7) (36) (51) (75)

投资性房地产 200 210 210 210 210 投资收益 13 17 3 3 3

长期股权投资 101 112 132 152 172

资产减值及公允价值变

动 (25) (6) 15 15 0

资产总计 2981 3652 4685 5924 7459 其他收入 (252) (343) (464) (580) (712)

短期借款及交易性金融

负债 6 8 50 50 50 营业利润 754 945 1222 1565 1958

应付款项 46 60 80 98 120 营业外净收支 (8) (8) 0 0 0

其他流动负债 353 391 502 620 756 利润总额 746 936 1222 1565 1958

流动负债合计 406 459 632 768 926 所得税费用 88 129 147 188 235

长期借款及应付债券 0 4 4 4 4 少数股东损益 (15) (13) (17) (22) (27)

其他长期负债 20 59 59 59 59 归属于母公司净利润 673 821 1092 1399 1750

长期负债合计 20 63 63 63 63 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 426 522 695 831 988 净利润 673 821 1092 1399 1750

少数股东权益 39 42 28 11 (11) 资产减值准备 9 (18) 4 2 2

股东权益 2516 3089 3963 5082 6482 折旧摊销 77 102 100 127 149

负债和股东权益总计 2981 3652 4685 5924 7459 公允价值变动损失 25 6 (15) (15) 0

财务费用 (13) (7) (36) (51) (75)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (169) (9) (73) (45) (53)

每股收益 6.91 5.82 7.75 9.92 12.41 其它 (21) 8 (17) (20) (23)

每股红利 1.38 1.21 1.55 1.98 2.48 经营活动现金流 595 909 1091 1448 1824

每股净资产 25.84 21.90 28.10 36.03 45.96 资本开支 0 (228) (401) (401) (301)

ROIC 29.37% 30.24% 36% 41% 48% 其它投资现金流 60 (250) 0 0 0

ROE 26.75% 26.57% 28% 28% 27% 投资活动现金流 (2) (489) (421) (421) (321)

毛利率 72% 73% 73% 74% 74% 权益性融资 (13) 36 0 0 0

EBIT Margin 35% 35% 36% 36% 37% 负债净变化 (1) 4 0 0 0

EBITDA Margin 38% 39% 39% 39% 40% 支付股利、利息 (134) (170) (218) (280) (350)

收入增长 25% 25% 27% 25% 23% 其它融资现金流 (505) 60 42 0 0

净利润增长率 26% 22% 33% 28% 25% 融资活动现金流 (788) (237) (176) (280) (350)

资产负债率 16% 15% 15% 14% 13% 现金净变动 (195) 183 494 747 1153

股息率 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 1276 1081 1264 1758 2505

P/E 32.7 38.8 29.2 22.8 18.2 货币资金的期末余额 1081 1264 1758 2505 3658

P/B 8.7 10.3 8.0 6.3 4.9 企业自由现金流 0 646 654 997 1450

EV/EBITDA 28.3 32.2 25.7 20.1 16.2 权益自由现金流 0 710 728 1042 1515

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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