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市场数据  
收盘价(元) 355.78 

一年最低/最高价 267.32/399.70 

市净率(倍) 13.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
16,069.01 

总市值(百万元) 23,784.27  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 26.59 

资产负债率(%,LF) 24.82 

总股本(百万股) 66.85 

流通 A 股(百万股) 45.17  
 

相关研究  
《惠泰医疗(688617)：2023 年半

年报点评：23H1 业绩超我们预

期，看好电生理进口替代加速》 

2023-08-25 

《惠泰医疗(688617)：2023 年一

季报点评：业绩超预期，主营业

务继续高速增长》 

2023-04-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,216 1,639 2,197 2,918 

同比 47% 35% 34% 33% 

归属母公司净利润（百万元） 358 528 693 908 

同比 72% 48% 31% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 5.36 7.90 10.36 13.58 

P/E（现价&最新股本摊薄） 66.43 45.03 34.34 26.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 段落提要：2023 年前三季度实现收入 12.14 亿元（+36.78%，同比，下
同），归母净利润 4.03 亿元（+54.75%）。23 年单 Q3 实现营收 4.26 亿元
（+28.36%），归母净利润 1.46 亿元（+43.41%），扣非净利润 1.18 亿元
（+27.77%），反腐影响叠加去年高基数下，单 Q3 业绩符合我们预期。 

◼ 23Q3 毛利率及净利率继续保持较高水平：23Q1-Q3 毛利率 71.38%，净
利率 32.67%，单 Q3 毛利率 70.72%，净利率 33.81%，23Q3 环比 23Q2

毛利率、净利率略有下降，我们预计主要是因为公司目前收入以冠脉通
路为主，23Q3 福建电生理联盟集采各省市充分执行，公司电生理收入
占比略有提升。 

◼ 反腐不改行业刚需性，电生理行业长期渗透率提升+老龄化趋势仍成立，
预计手术量逐步回补：近期北京 DRG 电生理集采价格出炉，好于福建
联盟电生理集采，不同细分产品得到更客观的定价，体现医保对临床习
惯的尊重及对创新器械的持续鼓励，利好行业蓬勃发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司净利率有望进一步提升，我们将公司
23-24 年归母净利润由 5.13/6.93 亿元上调至 5.28/6.93 亿元，考虑到电生
理第二轮集采价格存在不确定性，将 2025 年归母净利润由 9.21 亿元调
整为 9.08 亿元，当前市值对应 PE 为 45/34/26 倍，我们看好公司作为国
内电生理医疗器械第一梯队未来的发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品推广不及预期，手术量恢复不及预期，降本增效不及预
期等风险。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,557 1,667 2,288 3,139  营业总收入 1,216 1,639 2,197 2,918 

货币资金及交易性金融资产 1,132 1,125 1,562 2,156  营业成本(含金融类) 350 474 634 863 

经营性应收款项 73 69 92 123  税金及附加 14 16 22 29 

存货 338 453 607 826  销售费用 241 311 417 540 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 82 88 117 

其他流动资产 15 20 27 34  研发费用 175 226 297 394 

非流动资产 669 926 1,145 1,254  财务费用 (3) (3) 1 (3) 

长期股权投资 67 67 67 67  加:其他收益 19 36 33 44 

固定资产及使用权资产 305 469 609 651  投资净收益 21 25 33 29 

在建工程 15 92 154 203  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 39 52 65 78  减值损失 (16) (3) (3) (3) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 16 0 0 

长期待摊费用 5 9 13 17  营业利润 397 607 800 1,049 

其他非流动资产 237 237 237 237  营业外净收支  (2) 0 1 0 

资产总计 2,226 2,593 3,433 4,392  利润总额 395 607 801 1,049 

流动负债 412 244 385 431  减:所得税 55 79 108 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 44 14 77 14  净利润 340 528 693 908 

经营性应付款项 41 39 52 71  减:少数股东损益 (18) 0 0 0 

合同负债 38 24 32 43  归属母公司净利润 358 528 693 908 

其他流动负债 289 168 224 304       

非流动负债 23 28 33 38  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.36 7.90 10.36 13.58 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 384 529 738 976 

租赁负债 7 12 17 22  EBITDA 435 601 829 1,076 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 435 272 418 469  毛利率(%) 71.20 71.09 71.12 70.43 

归属母公司股东权益 1,763 2,293 2,987 3,896  归母净利率(%) 29.44 32.22 31.53 31.11 

少数股东权益 28 28 28 28       

所有者权益合计 1,791 2,321 3,014 3,923  收入增长率(%) 46.74 34.79 34.01 32.84 

负债和股东权益 2,226 2,593 3,433 4,392  归母净利润增长率(%) 72.19 47.52 31.15 31.04 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 367 306 647 833  每股净资产(元) 26.45 34.39 44.80 58.43 

投资活动现金流 (135) (488) (476) (379)  最新发行在外股份（百万股） 67 67 67 67 

筹资活动现金流 (295) (26) 66 (60)  ROIC(%) 17.95 21.97 23.41 23.87 

现金净增加额 (61) (208) 238 394  ROE-摊薄(%) 20.30 23.04 23.19 23.30 

折旧和摊销 51 71 90 100  资产负债率(%) 19.54 10.50 12.18 10.68 

资本开支 (143) (308) (305) (205)  P/E（现价&最新股本摊薄） 66.43 45.03 34.34 26.20 

营运资本变动 (34) (129) (157) (222)  P/B（现价） 13.45 10.35 7.94 6.09 

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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