证券代码：688617                                     证券简称：惠泰医疗

深圳惠泰医疗器械股份有限公司

投资者关系活动记录表

（2025年10月）

	投资者关系活动类别
	(特定对象调研          (分析师会议

(媒体采访              (业绩说明会

(新闻发布会            (路演活动

(现场参观              (一对一沟通

(其他（电话会议）

	参与单位及人员
	请见附件《与会清单》

	时间、地点
	2025年10月27日 电话会议

	接待人员
	董事长：葛昊先生
董事、常务副总经理、董事会秘书：戴振华先生

财务负责人：桂琦寒女士

	投资者关系活动主要内容介绍
	Q1：公司三季度毛利率拆分，几项业务毛利率变动驱动力？2025、2026年毛利率预计？

A1：三季度公司整体毛利率73%，其中电生理73.1%、冠脉74%、外周76.1%、OEM 57.1%、非血管介入61.6%，除非血管介入外，其他各产品线毛利率均较二季度有不同程度下降。其中：

电生理毛利率下降1.45个百分点，主要原因系三季度电生理设备战略销售占比高，电生理耗材的毛利率基本稳定。

冠脉毛利率下降0.48个百分点，主要是产品结构影响。

外周毛利率下降1.69个百分点，主要是微导管、导引鞘、涂层导丝等多款产品三季度集采占比增加。

OEM毛利率下降3.62个百分点，主要是产品结构影响，导丝类、导管类等低毛利率的产品销售占比高。

预计2025年整体毛利率维持在73%左右。2026年受电生理设备战略销售、新品入院试用、外周支架集采预期等影响，预计毛利率会略有下降。

Q2：三季度的销售费用、研发费用率增加比较多，原因是什么，尤其研发费用的具体项目、仪器投放的会计处理？后面费用还会持续加大投入吗？比如后面出海会不会加大费用投入？2025、2026年费用率预测？

A2：三季度公司销售费用1.25亿元，销售费用率19.1%，同比增长1.3个百分点，环比增长1.96个百分点。公司三季度销售费用同比增长主要系电生理产品线业务相关的投入增加及该业务学术会议推广活动较多；预计四季度销售费用会延续前期较高的支出水平。
电生理设备投放，公司将其作为固定资产进行管理，根据可使用寿命按照年限平均法进行折旧，折旧费计入销售费用。如果设备战略销售入院，则正常计入营业收入和营业成本。

公司在国际营销方面的投入会根据整体布局有节奏加大。

三季度公司研发费用0.98亿元，研发费用率14.98%，同比增长1.8个百分点，环比增长2.2个百分点。

同比来看，公司持续加大电生理产品线的研发投入，重点推进PFA消融导管的临床适应症扩展，及下一代消融设备的开发。同时，血管介入领域的TIPS覆膜支架、冲击波球囊、血管缝合器等新产品，均按计划推进至临床阶段。在通用技术研发方面，公司加大了材料研究与工艺开发的投入，以进一步增强通路耗材的领先制造能力。

环比来看，环比增加主要是因为随着上述项目的临床进程推进，而增加了各类投入；后续随着研发项目进程继续推进，预计四季度研发费用也会维持相对较高水平。

2026年公司将根据整体战略布局，有步骤、有节奏地在营销侧与研发侧进行投入，但预计随着销售规模的增长，销售费用率、研发费用率与2025年基本持平。

Q3：PFA产品的收费条码、设备进院情况？以及全年手术量预期？

A3：目前手术重点主要集中在北京、上海、浙江以及广西等地。收费方面，山东、四川、安徽等省份已开始逐步落实收费政策，但地方政策仍需等待更多时间完善。今年脉冲消融手术量预计将超过5,000例。

Q4：PFA的收入确认口径和库存情况？
A4：公司PFA耗材的收入确认以渠道买入为标准，而非像设备类需安装后确认。目前PFA耗材的渠道库存水平一般为两周左右，最多不超过三周，整体库存相对有限。

Q5：公司当前PFA产品推广及跟台团队的人员规模和结构？伴随后续PFA产品的进一步放量的人员扩充规划？

A5：目前PFA推广团队中销售及跟台工程师已超过200人，其中跟台工程师超过120人，另有20余人属于CD岗。随着明年手术上量，公司正抓紧招募跟台工程师，管理目标是年人均跟台量实现10%到20%的提升。

Q6：公司PFA产品（可圈可点）中环型和线型消融导管临床医生进一步使用下来的主要反馈？后续PFA的产品迭代规划？研发进度，预期上市时间？

A6：PFA产品目前在大中心进行了一定手术量的验证，和国际大公司相比仍有提升空间，例如导管的可操控性、设备稳定性及图像精准度等。公司正针对临床发现的可提升领域进行改进，并安排研发团队前往大中心观摩产品的使用。

研发进度方面，PFA网篮导管目前在临床随访过程中，预计2027年获证。

Q7：2025年当前来看国内各个厂商PFA推广格局的现况？对于后续PFA整体市场格局的判断？

A7：国内电生理市场当前的竞争格局呈现为，进口品牌如波士顿科学、强生已进入市场，国产品牌如惠泰、锦江、微电生理等参与其中，预计未来将形成充分竞争的态势。该行业具有高投入、高门槛的特性，通常企业营收达到4-5亿元时，其产品线仍难实现盈利。在竞争策略方面，其一，要确保产品的技术及性能出色、服务质量优质；其二，打造完整的生态链，涵盖设备、耗材，并实现未来国内外业务的联动，在国内电生理厂家中具备独特的竞争优势。 

Q8：河南特种球囊集采进展，公司产品放量预期？外周业务集采落地执行的情况，对外周全年业绩指引的影响？

A8：河南省的特种球囊政策迄今尚未实施，因此其影响难以评估。外周业务方面，甘肃联盟26省微导管集采，陆续在2025年5月开始执行，促使外周业务增长率逐渐提高；具体拉动比例因各省采购率差异，各省份间略有差异。

Q9：公司冠脉、外周渠道库存情况？冠脉及外周板块当前的市占率水平？2026年公司冠脉、外周业务增长目标、驱动力？后续有哪些新产品获批及放量预期？

A9：冠脉、外周业务渠道库存处于正常水平，此状况可通过过往各季度应收账款余额予以侧面印证。市占率方面，公司年均提升1-2个百分点：冠脉业务整体市占率约20%，其中微导管产品市占率超过35%，造影三件套产品市占率约25%，工作导丝及导引导管产品当前市占率约10%；外周血管业务中，肿瘤介入领域内的通路产品市占率较高，达30%以上，血管外科通路产品市占率略超10%。  

公司销量增长主要依托现有产品线驱动，核心驱动力包括市占率持续提升，以及通过带量采购后推出迭代产品（第二代、第三代）以维持价格稳中有升。外周业务增长驱动力还涵盖弹簧圈等新上市产品。

Q10：海外产品取证进展更新，包括冠脉、外周、电生理（设备和房颤耗材）的情况？

A10：公司前三季度海外取证总体较为顺利。其中，电生理领域，三维电生理系统及PFA消融方案已率先于印度尼西亚完成全线产品注册，并成功实施多例房颤手术；在欧盟CE认证方面，三维标测系统及RFA/PFA消融方案正按既定计划正常推进，预计将分别于2026年第二季度和2027年第二季度获得CE认证；此外，巴西、俄罗斯等重点区域亦有望于2026年内完成注册。

冠脉、外周领域：多款产品在亚太、拉美等重点国家区域获证上市销售，其中韩国市场获批延伸导管，微导管等，巴西市场获批单层鞘、支撑导管、双头可调阀导管鞘、Anyreach导引导丝等产品；埃及市场获批房间隔穿刺系统、微导管；乌克兰市场获批导引导丝、导管鞘组、PTA球囊等多款产品。

非血管介入领域：泌尿介入耗材也已启动欧盟、亚太等重点市场的注册工作，其中导引鞘、导丝等多款产品已陆续在印尼、越南等市场获批上市。

Q11：海外产能、渠道的布局规划？同迈瑞的海外资源整合协同的进展？海外业绩的目标？

A11：在渠道布局方面，当前业务已覆盖全球100个国家和地区，整体态势保持稳定；2025年计划新增近30家合作伙伴，持续优化渠道体系，并重点扶持与培育合作对象。

公司与迈瑞的海外资源整合目前仍处于探索阶段，协同赋能主要集中于电生理研发、并购管理及质量管控等领域，预计在电生理拿证后，与迈瑞的海外资源整合将进入快速发展阶段。

海外业绩目标方面，公司预计海外市场增速高于国内市场，维持目前的经营策略，长期规划中，国际市场将成为主要营收来源。

Q12：公司未来业务拓展和收并购方向？迈瑞对公司赋能进展情况？

A12：迈瑞与公司整合协同的重中之重仍是电生理领域，涵盖产品研发、现有产品迭代更新、核心竞争力提升及质量管控，后续整合赋能措施将逐步加强。在海外业务领域，公司当前以发展中国家的渠道代理及机会型市场为主，如亚太、拉美区域。目前公司尽管增速较快，但市场份额较小，印尼等国短期内难以对业务产生显著贡献；随着公司深化注册程序及强化与代理商的合作关系，迈瑞可进一步分享渠道管理经验。至于欧美及日本等占全球心血管介入市场75%至80%份额的主流发达国家市场，由于渠道、客户性质及营销模式差异，目前难以直接协同。

此外，海外业务拓展需一套完整战略，公司会合理控制国际业务拓展投入，避免盲目投入资金与资源。在收并购领域，鉴于当前市场变化，公司在投资并购领域将保持审慎的态度，主要策略为调研与观望，主要方向可能为产品线补强扩充及关键核心技术能力强化，及渠道拓展等。

	日期
	2025年10月27日

	附件清单
	请见附件《与会清单》


附件：

《与会清单》

	公司名称

	中信证券股份有限公司
	摩根士丹利银行亚洲有限公司

	中信建投证券股份有限公司
	摩根基金管理（中国）有限公司

	中欧基金管理有限公司
	民生加银基金管理有限公司

	中国人寿资产管理有限公司
	交银施罗德基金管理有限公司

	中国人寿养老保险股份有限公司
	建信基金管理有限责任公司

	中国国际金融股份有限公司
	嘉实基金管理有限公司

	长江养老保险股份有限公司
	华夏基金管理有限公司

	永赢基金管理有限公司
	华泰柏瑞基金管理有限公司

	银华基金管理股份有限公司
	华商基金管理有限公司

	易方达基金管理有限公司
	华宝基金管理有限公司

	兴证全球基金管理有限公司
	国泰基金管理有限公司

	兴业证券股份有限公司
	国泰海通证券股份有限公司

	新华资产管理股份有限公司
	国海证券股份有限公司

	天弘基金管理有限公司
	国联安基金管理有限公司

	泰康资产管理有限责任公司
	广发基金管理有限公司

	申万菱信基金管理有限公司
	工银瑞信基金管理有限公司

	上海高毅资产管理合伙企业（有限合伙）
	高盛（亚洲）有限责任公司

	瑞银证券有限责任公司
	富国基金管理有限公司

	平安资产管理有限责任公司
	淡联投资咨询（上海）有限公司

	平安养老保险股份有限公司
	大成基金管理有限公司

	平安基金管理有限公司
	GIC PRIVATE LIMITED

	鹏华基金管理有限公司
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