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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 228.49 元

总市值/流通市值 32338/32338 百万元

52周最高价/最低价 337.20/176.28 元

近 3 个月日均成交额 359.57 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）-25Q4 业绩增速回升，电生理板块全年

增长稳健》 ——2026-03-26

《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

2026H1业绩延续增长，Q2收入与利润创单季新高。2026H1公司实现营收

15.26亿元，同比增长 25.7%；归母净利润 5.37亿元，同比增长 26.4%；

扣非归母净利润 5.29亿元，同比增长 28.7%。26Q2单季实现营收 8.22亿
元，同比增长 26.6%；归母净利润 3.08亿元，同比增长 27.2%。上半年经

营活动现金流净额 5.49亿元，同比增长 23.5%，与归母净利润基本匹配。

公司持续深化市场开拓，新品放量、医院覆盖及入院渗透率提升共同支撑收

入和利润增长。

销售费用率显著改善，归母净利率稳中有升。2026H1公司销售费用率15.7%
（-1.6pp），管理费用率 4.4%（-0.2pp），研发费用率 12.9%（-0.1pp），

财务费用率 0.7%（+1.4pp），财务费用增加主要受汇率波动影响。公司毛

利率 73.0%（-0.5pp），归母净利率 35.2%（+0.2pp）；销售效率提升对冲

毛利率小幅回落及财务费用增加，整体盈利能力保持稳定。

PFA 商业化加速，电生理平台化能力逐步兑现。2026H1公司完成PFA手

术 7200余例；传统三维非房颤手术量亦达 7200余例，磁定位压力感应消

融导管商业植入超1400例。随着各省脉冲房颤收费项目陆续落地，公司PFA
耗材准入节奏持续加快；2026年初上市的 ICE产品已完成各省挂网并推进

医院准入，电可视鞘、磁定位标测等配套耗材同步导入。海外市场中，三维

电生理系统及PFA解决方案亦开始陆续装机。

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。公司上半年增长由 PFA
放量、传统电生理产品升级及血管介入覆盖深化共同驱动；冠脉、外周产品

进入医院数量同比增长超 10%、近 30%，海外三维电生理系统及PFA方案

开始装机。维持 2026-2028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%）；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%），当前

股价对应PE=29.5/23.0/18.4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） 33.1 39.3 29.5 23.0 18.4

EV/EBITDA 28.6 32.5 26.0 20.4 16.4

市净率（PB） 8.84 10.43 8.13 6.34 4.97

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



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

2

2026H1 业绩稳健增长，Q2 收入与利润创单季新高。2026H1公司实现营收 15.26
亿元，同比增长 25.7%；归母净利润 5.37亿元，同比增长 26.4%；扣非归母净利润

5.29亿元，同比增长 28.7%。26Q2单季实现营收 8.22亿元，同比增长 26.6%；归母

净利润 3.08亿元，同比增长 27.2%。上半年经营活动现金流净额 5.49亿元，同比增

长 23.5%，与归母净利润基本匹配。公司持续深化市场开拓，新品放量、医院覆盖及

入院渗透率提升共同支撑收入和利润增长。

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

销售费用率显著改善，归母净利率稳中有升。2026H1 公司销售费用率 15.7%
（-1.6pp），管理费用率 4.4%（-0.2pp），研发费用率 12.9%（-0.1pp），财务

费用率 0.7%（+1.4pp），财务费用增加主要受汇率波动影响。公司毛利率 73.0%
（-0.5pp），归母净利率 35.2%（+0.2pp）；销售效率提升对冲毛利率小幅回落

及财务费用增加，整体盈利能力保持稳定。
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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 商业化加速，电生理平台化能力逐步兑现。2026H1公司完成 PFA手术 7200
余例；传统三维非房颤手术量亦达 7200 余例，磁定位压力感应消融导管商业植

入超 1400例。随着各省脉冲房颤收费项目陆续落地，公司 PFA耗材准入节奏持

续加快；2026年初上市的 ICE产品已完成各省挂网并推进医院准入，电可视鞘、

磁定位标测等配套耗材同步导入。海外市场中，三维电生理系统及 PFA解决方案

亦开始陆续装机。

图7：公司电生理产品覆盖医院数及传统三维电生理手术量

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

多产品线新品及后续管线持续推进。2026H1 聚乙烯醇栓塞微球、双频 IVUS 系

统及导管等获批，冠脉/外周新增扩张导引器、球囊及血栓抽吸等产品；电生理磁

定位弯形可视可调弯鞘获证，微孔压力消融导管、网篮 PFA导管和星形高密度标

测导管进入注册审评，产品组合继续向高端诊疗一体化延伸。

表1：惠泰医疗 2026H1获批重点产品

项目名称 技术水平 应用场景

聚乙烯醇栓塞微球
该微球是以聚乙烯醇为骨架，以共价键连接而成的三维网络体系，具有良

好的生物相容性、亲水性、非吸收性以及高顺应性
TAE 手术

冠脉血管内超声诊断系统及一次

性使用血管内超声诊断导管

实现了一次扫描即可获取大深度与高分辨率的两幅 IVUS 图像，增加临床

对于斑块及手术策略判断的准确性。配备的 25mm/s 高速自动回撤功能

可有效缩短术中 IVUS 检查时间，降低因导管滞留导致心肌缺血风险的

可能性

冠脉血管的超声检查

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 33.1 39.3 29.5 23.0 18.4 货币资金的期末余额 1081 1264 1758 2505 3658

P/B 8.8 10.4 8.1 6.3 5.0 企业自由现金流 0 646 654 997 1450

EV/EBITDA 28.6 32.5 26.0 20.4 16.4 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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