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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 168.13 元

总市值/流通市值 11265/7398 百万元

52周最高价/最低价 468.77/140.97 元

近 3 个月日均成交额 86.59 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）-业绩亮眼，多赛道齐发》 ——

2022-03-14

《惠泰医疗（688617.SH）：从“心”出发，四轮并驱》 ——

2022-03-09

营收同比增长65%、利润承压同比增长42%。 2022Q1营业收入达到2.66亿

元，同比增长65.1%%；归母净利润达0.67亿元，同比增长41.6%；扣非归

母净利润达0.6亿元，同比增长50.7%。其中1-2月营收达1.56亿元，同比

增长70%。尽管受多地疫情影响供应链及医疗机构手术量以及研发费用同比

增加导致的利润端承压，2022Q1营收及归母净利润仍显著高于2021Q4，（营

收2.35亿元，同比增长50%；归母净利润0.46亿元，同比增长17%；扣非

归母净利润0.22亿元，同比下降32%）。公司Q1研发投入加码，达0.44亿

元（+106.09%），研发费用率达16.75%（+3.33 pct),主要系在研管线丰富：

颈动脉远端保护器、TIPS穿刺件、PTA球囊等造影球囊（肿瘤栓塞及周围血

管）、PFA正在筹备临床入组。

毛利率达69.77%，经营性现金流状况良好。公司2022 Q1毛利率/净利率分

别为69.77%/23.73%，销售/管理/研发费用率分别为21%/7%/17%,销售费用

率较2021年Q1同比-1 pct，研发费用率同比+4 pct，管理费用率持平，主

要系 2022 多款在研产品进入临床阶段。经营活动现金流净额 0.67 亿元

（+60.47%），整体现金流状况较好。

研发管线兑现高效，冠脉介入与外周介入拉动业绩增长。2021年继房间隔穿

刺系统完成第二代产品迭代，磁电定位高密度标测导管、磁定位压力消融导

管完成注册检验，高压脉冲消融系统处于注册检验阶段，锚定球囊、导引导

管、导引导丝、可调弯输送鞘的市占率将进一步提升，微导管、延伸导管将

成为新增长亮点。公司建立“卫星医院”辐射教育区域医院医生，电生理“精

心讲堂”今年已开展6场，以阜外医院为点辐射全国超过10家医院。

风险提示：集采降价超出预期的风险；业绩期内交易带来的潜在监管风险；

研发进度不及预期的风险；手术开展不及预期的风险。

投资建议：维持 “买入”评级。公司为高值耗材“专精特新”企业，看好

技术壁垒高筑、创新疗法丰富、研发兑现能力及盈利能力优秀的企业长期发

展。暂时性的刚需性择期手术承压，疫情缓解后手术量将阶段性反弹。维持

盈利预测，预计2022-2024年归母净利润3.09/4.51/5.53亿元，同比增速

31.7/39.7/33.1%；摊薄EPS=4.63/6.76/8.29元，对应PE=36/25/20x。公司

面对上海、北京等多地疫情带来的医疗机构择期手术量及物流供应链受影响

下，依然保持超过行业平均的增速水平，展示出龙头企业卓越的突发事件应

对能力。维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 479 829 1,092 1,525 2,030

(+/-%) 18.7% 72.8% 31.7% 39.7% 33.1%

净利润(百万元) 111 208 309 451 553

(+/-%) 34.2% 87.7% 48.6% 45.9% 22.7%

每股收益（元） 2.22 3.12 4.63 6.76 8.29

EBIT Margin 37.0% 38.1% 34.0% 32.0% 29.5%

净资产收益率（ROE） 24.1% 11.7% 15.3% 19.1% 19.9%

市盈率（PE） 75.9 53.9 36.3 24.9 20.3

EV/EBITDA 43.3 33.3 29.0 22.2 18.3

市净率（PB） 18.26 6.30 5.57 4.75 4.03

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
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 2022 一季度总营收增速 65%，归母净利润增速 42%，扣非归母净利润增速 51%

2022Q1 营业收入达到 2.66 亿元，同比增长 65.07%%；归母净利润达 0.67 亿元，

同比增长 41.55%；扣非归母净利润达 0.6 亿元，同比增长 50.7%。多地疫情影响

下医疗机构择期手术开展，物流供应链供需承压，公司整体业绩依然取得稳健增

长，其中冠脉介入、外周介入依然为增长主力。

 毛利率与净利率均环比增长，三费控制合理。毛利率环比+1pct,净利率环比

+7pct,研发费用率环比-6pct 同比+4pct、销售费用率环比-7pct，同比-1pct。

图1：惠泰医疗单季度营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：惠泰医疗季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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：惠泰医疗单季度毛利率与净利率（%） 图4：惠泰医疗销售费用率、管理费用率、研发费用率（%）

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
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 经营性活动现金净流量达 3.06 亿元，环比增长 8.5%，同比增长 6%。

 投资建议：维持“买入”评级。维持盈利预测，维持 “买入”评级。公司为

高值耗材“专精特新”企业，看好技术壁垒高筑、创新疗法丰富、研发兑现能

力及盈利能力优秀的企业。维持盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润

3.09/4.51/5.53 亿元，同比增速 31.7/39.7/33.1%；摊薄 EPS=4.63/6.76/8.29

元，对应 PE=36/25/20x。公司面对上海、北京等多地疫情带来的医疗机构择期

手术量及物流供应链受影响下，依然实现超过行业平均营收及利润增速，展示

出龙头企业卓越突发事件应对能力。

 风险提示

集采降价超出预期的风险；业绩期内交易带来的潜在监管风险；研发进度不及预期的

风险；手术开展不及预期的风险。

图5：惠泰医疗经营性现金流情况 图6：惠泰医疗主要流动资产周转情况

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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 120 310 408 570 759 营业收入 479 829 1092 1525 2030

应收款项 47 43 60 79 111 营业成本 142 253 300 450 650

存货净额 145 263 313 446 597 营业税金及附加 7 8 14 20 27

其他流动资产 12 24 31 43 58 销售费用 114 196 262 366 487

流动资产合计 350 1553 1725 2052 2438 管理费用 40 55 144 201 267

固定资产 155 245 496 680 863 财务费用 0 1 (3) 1 1

无形资产及其他 32 32 31 30 28 投资收益 (0) 11 (112) (34) (45)

投资性房地产 38 137 137 137 137

资产减值及公允价值变

动 0 31 71 34 46

长期股权投资 13 45 45 45 45 其他收入 (58) (135) 0 0 0

资产总计 589 2013 2434 2944 3512 营业利润 119 223 333 487 599

短期借款及交易性金融

负债 16 30 199 302 368 营业外净收支 2 (1) 3 3 3

应付款项 8 21 23 33 44 利润总额 121 222 336 490 602

其他流动负债 85 144 173 248 344 所得税费用 17 27 47 69 84

流动负债合计 109 195 395 583 756 少数股东损益 (7) (13) (20) (29) (35)

长期借款及应付债券 24 10 10 10 10 归属于母公司净利润 111 208 309 451 553

其他长期负债 6 17 17 17 17

长期负债合计 29 27 27 27 27 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 139 222 423 611 784 净利润 111 208 309 451 553

少数股东权益 (10) 13 (2) (24) (51) 资产减值准备 (0) 10 12 7 8

股东权益 460 1778 2014 2358 2780 折旧摊销 20 28 30 44 56

负债和股东权益总计 589 2013 2434 2944 3512 公允价值变动损失 (0) (31) (71) (34) (46)

财务费用 0 1 (3) 1 1

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 16 (132) (31) (72) (82)

每股收益 2.22 3.12 4.63 6.76 8.29 其它 (6) (21) (27) (29) (35)

每股红利 0.03 0.50 1.10 1.60 1.97 经营活动现金流 141 61 222 366 454

每股净资产 9.21 26.67 30.21 35.36 41.69 资本开支 0 (158) (220) (200) (200)

ROIC 34% 42% 30% 28% 27% 其它投资现金流 (25) (889) 0 0 0

ROE 24% 12% 15% 19% 20% 投资活动现金流 (25) (1079) (220) (200) (200)

毛利率 70% 69% 73% 70% 68% 权益性融资 0 1199 0 0 0

EBIT Margin 37% 38% 34% 32% 29% 负债净变化 (80) (13) 0 0 0

EBITDA Margin 41% 41% 37% 35% 32% 支付股利、利息 (1) (33) (73) (107) (131)

收入增长 19% 73% 32% 40% 33% 其它融资现金流 95 101 170 103 66

净利润增长率 34% 88% 49% 46% 23% 融资活动现金流 (69) 1207 96 (4) (65)

资产负债率 22% 12% 17% 20% 21% 现金净变动 47 189 98 162 189

息率 0.0% 0.3% 0.7% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 74 120 310 408 570

P/E 75.9 53.9 36.3 24.9 20.3 货币资金的期末余额 120 310 408 570 759

P/B 18.3 6.3 5.6 4.8 4.0 企业自由现金流 189 16 98 191 288

EV/EBITDA 43.3 33.3 29.0 22.2 18.3 权益自由现金流 203 103 270 293 354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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