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市场数据  
收盘价(元) 251.41 

一年最低/最高价 176.28/337.20 

市净率(倍) 11.53 

流通A股市值(百万元) 35,581.85 

总市值(百万元) 35,581.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 21.81 

资产负债率(%,LF) 13.79 

总股本(百万股) 141.53 

流通 A 股(百万股) 141.53  
 

相关研究  
《惠泰医疗(688617)：2025 年报点评：

业绩稳健增长，发布股权激励彰显长

期增长信心》 

2026-03-26 

《惠泰医疗(688617)：2025 年中报点

评：业绩符合预期，期待 PFA 新品放

量 》 

2025-08-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 2,066 2,584 3,342 4,240 5,325 

同比（%） 25.18 25.08 29.32 26.89 25.58 

归母净利润（百万元） 673.15 820.64 1,085.64 1,412.65 1,824.94 

同比（%） 26.08 21.91 32.29 30.12 29.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.76 5.80 7.67 9.98 12.89 

P/E（现价&最新摊薄） 52.86 43.36 32.77 25.19 19.50 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2026 年上半年业绩表现亮眼：2026H1 公司实现收入 15.26 亿元
（+25.75%，同比，下同）；实现归母净利润 5.37 亿元（+26.38%）；实
现扣非归母净利润 5.29 亿元（+28.71%）。2026 单 Q2，公司实现收入
8.22 亿元（+26.60%）；实现归母净利润 3.08 亿元（+27.22%）；实现扣
非归母净利润 3.04 亿元（+31.84%）。26H1 分业务看，冠脉/电生理/外
周介入分别实现收入 7.99/3.59/2.75 亿元，同比分别增长 22.14%、
46.06%、29.24%，收入占比分别为 52.36%、23.50%、18.00%。 

◼ 电生理新品推广顺利，利润逐步释放：2026 年上半年，公司累计完成
PFA 脉冲消融手术 7,200 余例，三维非房颤手术 7,200 余例，磁定位压
力感应射频消融导管商业植入超 1,400 例。心腔内超声（ICE）导管 26

年初上市，已完成各省挂网，入院准入有序开展；随着各省脉冲房颤收
费项目陆续落地，电可视鞘、磁可调十极等房颤配套耗材同步推进准入
使用。 

◼ 国内集采稳步推进，公司竞争力持续加强：2026 年上半年，京津冀“3+N”
集采引入锚定价格机制，集采从“唯低价”转向临床价值导向；公司棘
突球囊（河南牵头 16 省联盟）、外周微导管（浙江牵头 6 省联盟）、腔
静脉滤器（山东）相继中选。26H1 冠脉产品已进入的医院数量较去年
同期增长超 10%，外周产品已进入的医院数量较去年同期增长近 30%；
渠道端冠脉签约渠道同比增长超 15%，外周业务线渠道同比增速接近
20%，市占率仍有较大提升空间，公司核心业务有望持续快速增长。福
建电生理集采续约预计 26H2 启动，考虑到公司上半年 PFA 持续放量，
公司 2027 年业绩有望加速。 

◼ 国际市场自主品牌增速快：26H1 境外收入 1.95 亿元（+35.9%），收入
占比提升至 12.8%，其中 Q2 单季约 1.20 亿元（+47%），环比显著提速。
中东非、独联体、亚太及欧洲区域延续较快增长，拉美区域发展稳定；
三维电生理系统及 PFA 解决方案在全球范围内开始陆续装机，电生理
国际化打开成长新空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到 PFA 推广及国际化提速，销售费用可能提
升，我们将公司 2026-2028 年归母净利润由 11.04/14.21/18.39 亿元调整
为 10.86/14.13/18.25 亿元，对应 PE 为 33/25/20X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：集采推进及降价超预期，PFA 收费项目落地及电生理手术量
不及预期，市场竞争加剧等。  
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1.   电生理新品推广顺利，业绩快速增长 

公司是一家专注于电生理和介入类医疗器械研发、生产和销售的高新技术企业，已

形成以完整冠脉通路和心脏电生理医疗器械为主导，外周血管和非血管介入医疗器械为

重点发展方向的业务布局。2026 年上半年，公司实现收入 15.26 亿元（+25.75%，同比，

下同）；实现归母净利润 5.37 亿元（+26.38%）；实现扣非归母净利润 5.29 亿元（+28.71%）。

单 Q2 看，公司实现收入 8.22 亿元（+26.60%）；实现归母净利润 3.08 亿元（+27.22%）；

实现扣非归母净利润 3.04 亿元（+31.84%），业绩延续高速增长态势。 

电生理业务是公司上半年最大亮点，2027 年有望受益集采持续加速。2026 年上半

年，公司专注于核心 PFA 产品的准入与推广，累计完成 PFA 脉冲消融手术 7,200 余例，

并在全国多家头部中心完成 PFA 产品准入及常规开展工作；同时，公司国内电生理传统

三维非房颤手术加速推进，2026 年上半年完成手术量亦达 7,200 余例。射频消融产品线

中，公司磁定位压力感应消融导管在去年成功参加四川和北京集采的基础上，稳步实现

对传统非压力导管的升级替代，2026 年上半年商业植入量超 1,400 例。展望下半年，福

建电生理集采续约预计 26H2 启动，考虑到公司上半年 PFA 手术持续放量、三维电生理

手术量快速增长，公司有望在电生理集采续约中巩固并提升份额，2027 年电生理业绩有

望加速。 

图1：公司 20217-2026H1 冠脉收入（百万元）及同比增速 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图2：公司 20217-2026H1 电生理收入（百万元）及同比增速 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

配套耗材协同放量，房颤整体解决方案日趋完善。公司一次性使用心腔内超声导管



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司研究简报 

东吴证券研究所 

 

 5 / 9 

（ICE）于 2026 年初上市，为国内首个具备三维建模功能的 ICE 产品，可与迈瑞医疗的

超声机及公司三维电生理标测系统联合使用，2026 年上半年已完成各省挂网，医院入院

准入有序开展。随着各省脉冲房颤治疗收费项目陆续落地，公司脉冲消融耗材准入节奏

持续加快，电可视鞘、磁可调十极等房颤配套耗材同步推进准入使用。研发管线方面，

2026 年上半年磁定位弯形可视可调弯鞘成功获证，微孔磁定位压力监测消融导管、磁定

位网篮脉冲消融导管、磁定位星形高密度标测导管等关键产品已进入注册审评阶段，产

品梯队持续丰富。 

分业务看，2026H1 公司冠脉通路、电生理、外周介入业务分别实现收入 7.99、3.59、

2.75 亿元，同比分别增长 22.14%、46.06%、29.24%，收入占比分别为 52.36%、23.50%、

18.00%，高成长的电生理业务收入占比显著提升。 

图3：公司分业务收入及同比增速（亿元） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利质量方面，公司 2026H1 毛利率约 73.0%，维持高位；研发投入 1.97 亿元

（+25.10%），占营业收入比例 12.89%；销售、管理费用率分别为 15.7%、4.4%，同比分

别下降 1.6、0.2 个百分点，规模效应持续显现；经营活动产生的现金流量净额 5.49 亿元

（+23.53%），与利润增长匹配良好。 

2.   国内集采稳步推进，公司竞争力持续加强 

冠脉介入治疗使用的医疗器械主要包括冠脉支架产品和冠脉通路产品，公司已经构

建了完整的冠脉通路产品线，主要用于 PCI 手术。PCI 是指经心导管技术疏通狭窄甚至

闭塞的冠脉管腔，从而改善心肌的血流灌注的治疗方法，包括桡/股动脉穿刺术、冠脉造

影、建立通路以及支架植入四个重要步骤，公司冠脉通路产品线可满足 PCI 手术的前三

个重要步骤的临床需求。 
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图4：公司产品在 PCI 中的具体应用 

 

数据来源：公司 2026 年半年报，东吴证券研究所 

2026 年上半年，高值医用耗材集采规则持续优化，京津冀“3+N”集采引入锚定价格

机制，集采从“唯低价”转向临床价值导向，为具备技术与产品组合优势的头部企业创造

了更友好的竞争环境。2026 年上半年，公司积极参与多省市、多品类集中带量采购并相

继中选：河南省牵头 16 省联盟冠脉介入球囊类集采中，公司棘突球囊产品获得中选；

浙江省牵头 6 省联盟外周微导管类集采中，公司外周微导管获得中选；山东省腔静脉滤

器集采中，公司腔静脉滤器系统产品获得中选。集采中选加速公司产品覆盖与入院，以

腔静脉滤器为例，进入集采后销量提升明显，组合推广效应逐步显现。 

依托集采中选与学术推广双轮驱动，公司血管介入产品覆盖率及入院渗透率进一步

提升。截至 2026 年上半年，冠脉产品已进入的医院数量较去年同期增长超 10%，外周

产品已进入的医院数量较去年同期增长近 30%；渠道层面，冠脉产品签约渠道同比增长

超 15%，外周业务线渠道同比增速接近 20%。2026 年上半年，公司围绕冠脉通路、冠脉

复杂病变、逆向 CTO、肿瘤栓塞通路、VTE 等临床主题举办自主品牌活动超 120 场，

覆盖全国 20 余个省份及直辖市、超 300 家医院，并参与全国行业大会超 10 场、开展医

工结合活动超 60 场，渠道影响力与品牌认可度持续增强，市占率仍有较大提升空间。 

产能建设同步推进，为集采放量提供坚实保障。2026 年上半年，公司全资子公司湖

南埃普特新厂区（北区工厂）按规模化、自动化、智能化、连续流思路规划布局，一期

工程已于 2024 年底投产，二期工程（洁净车间）已于 2025 年底投产，三期工程已完成

主体建设，预计 2026 年投入生产，新厂区全面投产后血管介入产品年产能可达 50 亿元
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（按产值换算）；2026 年上半年公司已建立 26 条血管介入产品线，产能较 2025 年同期

提升 30%，MES 系统顺利上线实现生产检验无纸化管理。控股子公司湖南依微迪二期

非血管介入耗材生产基地已完成规划报建，随着泌尿耗材国家集采落地，其产能同比显

著增长。 

3.   国际市场自主品牌增速快 

2026 年上半年，公司国际业务保持良好发展态势，自主品牌产品持续驱动整体增

长。公司实现境外收入 1.95 亿元（+35.9%），收入占比提升至 12.8%，其中 Q2 单季境

外收入约 1.20 亿元（+47%）。分区域看，中东非、独联体、亚太及欧洲区域延续较快增

长态势，拉美区域发展稳定；个别国家受采购周期及阶段性订单节奏影响，短期表现存

在小幅波动，整体海外业务发展趋势良好。 

分产品线看，PCI 产品线继续发挥国际业务核心优势，公司通过不断完善复杂 PCI

及 CTO 整体解决方案，持续推进欧洲、亚太等重点区域高端医院准入，品牌影响力与

产品渗透率不断提升；电生理产品线保持快速增长，三维电生理系统及 PFA 解决方案在

全球范围内开始陆续装机，进一步验证了公司自主电生理整体解决方案的国际竞争力，

打开成长新空间；外周产品线依托本地化学术推广、渠道建设及多元化产品组合优势，

持续推进重点国家注册及市场准入布局。2026 年上半年，公司新增国际市场准入证书 60

余项；截至 2026 年上半年，公司已取得 28 个产品的欧盟 CE 认证，并在 90 多个国家和

地区完成注册和市场准入，全球注册体系持续完善，为国际业务长期增长奠定坚实基础。 

4.   盈利预测 

考虑到 PFA 推广及国际化提速，销售费用可能提升，我们将公司 2026-2028 年归母

净利润由 11.04/14.21/18.39 亿元调整为 10.86/14.13/18.25 亿元，对应 PE 为 33/25/20X，

维持“买入”评级。 

5.   风险提示 

1） 集采推进及降价超预期：若国家或省际联盟集采规则超预期收紧、产品降价幅

度超预期，公司相关产品终端价格及毛利率可能承压； 

2） PFA 收费项目落地及电生理手术量不及预期：若各省脉冲房颤治疗收费项目落

地进度放缓、医院准入及电生理手术量增长不及预期，公司 PFA 等新品放量节

奏可能受到影响； 

3） 市场竞争加剧：电生理及血管介入市场外资品牌仍占主导地位，且 PFA 领域已

有多家国产厂商获得注册证，若行业竞争进一步加剧，公司市场份额及盈利能

力可能受到不利影响。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,122 3,247 4,797 6,669  营业总收入 2,584 3,342 4,240 5,325 

货币资金及交易性金融资产 1,515 2,480 3,847 5,503  营业成本(含金融类) 701 891 1,104 1,354 

经营性应收款项 100 136 171 214  税金及附加 34 33 42 53 

存货 492 611 756 927  销售费用 461 618 784 985 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 154 191 229 

其他流动资产 15 21 23 26  研发费用 365 485 615 772 

非流动资产 1,530 1,591 1,648 1,690  财务费用 (7) (20) (31) (53) 

长期股权投资 112 127 142 157  加:其他收益 39 50 64 80 

固定资产及使用权资产 695 755 810 849  投资净收益 17 27 34 43 

在建工程 138 134 131 129  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 390 380 370 360  减值损失 (23) 0 0 0 

商誉 48 48 48 48  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 945 1,257 1,633 2,107 

其他非流动资产 144 144 144 144  营业外净收支  (8) (8) (8) (8) 

资产总计 3,652 4,838 6,445 8,360  利润总额 936 1,249 1,625 2,099 

流动负债 459 560 757 850  减:所得税 129 169 219 283 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 8 71 8  净利润 808 1,080 1,406 1,816 

经营性应付款项 60 73 91 111  减:少数股东损益 (13) (5) (7) (9) 

合同负债 53 67 83 102  归属母公司净利润 821 1,086 1,413 1,825 

其他流动负债 337 412 512 630       

非流动负债 63 68 73 78  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.80 7.67 9.98 12.89 

长期借款 4 4 4 4       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 922 1,160 1,504 1,932 

租赁负债 8 13 18 23  EBITDA 1,034 1,288 1,632 2,075 

其他非流动负债 51 51 51 51       

负债合计 522 628 829 928  毛利率(%) 72.88 73.32 73.97 74.58 

归属母公司股东权益 3,089 4,174 5,587 7,412  归母净利率(%) 31.76 32.49 33.32 34.27 

少数股东权益 42 36 29 20       

所有者权益合计 3,130 4,211 5,616 7,432  收入增长率(%) 25.08 29.32 26.89 25.58 

负债和股东权益 3,652 4,838 6,445 8,360  归母净利润增长率(%) 21.91 32.29 30.12 29.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 968 1,131 1,460 1,867  每股净资产(元) 21.90 29.60 39.62 52.56 

投资活动现金流 (519) (171) (159) (150)  最新发行在外股份（百万股） 142 142 142 142 

筹资活动现金流 (280) 5 66 (60)  ROIC(%) 27.82 27.18 26.17 25.37 

现金净增加额 165 965 1,367 1,656  ROE-摊薄(%) 26.57 26.01 25.28 24.62 

折旧和摊销 113 128 128 143  资产负债率(%) 14.28 12.98 12.86 11.10 

资本开支 (285) (183) (178) (178)  P/E（现价&最新股本摊薄） 43.36 32.77 25.19 19.50 

营运资本变动 43 (59) (50) (59)  P/B（现价） 11.48 8.49 6.35 4.78 

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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