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2022年 09月 16日 公司研究●证券研究报告

美好医疗（301363.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（9月 21日）有一家创业板上市公司“美好医疗”询价。

美好医疗（301363）：公司专注于医疗器械精密组件及产品的设计开发、制造和

销售；目前，公司的核心业务集中在家用呼吸机和人工植入耳蜗组件。公司

2019-2021 年分别实现营业收入 7.42 亿元/8.88 亿元/11.37 亿元，YOY 依次为

27.48%/19.60%/28.10%,三年营业收入的年复合增速为 25.00%；实现归母净利润

2.32亿元/2.58亿元/3.10亿元，YOY 依次为 77.43%/10.96%/20.21%，三年归母

净利润的年复合增速为 33.26%。最新报告期，2022H1公司实现营业收入 6.74亿

元，同比增长 32.67%；实现归母净利润 1.86亿元，同比增长 40.00%。根据初步

预测，公司 2022年 1-9月预计实现归母净利润 27,000.00万元至 31,000.00万元，

较上年同期增长 14.53至 31.49%。

 投资亮点：1、公司是国内最大的家用呼吸机组件制造商，深度绑定医疗器

械呼吸机市场龙头客户 A，并配合核心客户需求、就近设立海外生产基地。

凭借医疗器械组件及产品的研发实力、精密模具的设计和制造技术等，公司

已与核心客户 A建立了长期稳固的合作关系，报告期间，来自全球最大的家

用呼吸机制造商之一的客户 A 的销售收入占比均在 65%以上。目前，客户 A

拟推出新一代家用呼吸机，公司作为新一代呼吸机的核心供应商，从 2017 年

开始参与了整套结构组件的材料、结构等方面的开发，并已开始为客户 A 批

量试产。此外，公司为响应核心客户需求，就近在海外建设呼吸机组件的生

产基地；通过生产基地配套战略，不仅助力公司尽早融入新产品合作开发过

程、减少公司产品的运输成本和运输时间，还利于公司结合售后反馈深入挖

掘客户潜在需求，持续巩固客户关系。2、公司不断拓展新客户和产品线，有

望支撑公司未来业绩的稳定增长。近年来，公司不断拓展全球医疗器械优质

客户，成功进入包括迈瑞、强生、西门子、雅培、瑞声达听力等在内多家全

球医疗器械 100 强企业的供应链；产品线方面，公司不断向医疗器械领域其

它细分市场进行了纵深发展，从家用呼吸机和植入人工耳蜗领域拓展至监护、

消毒、急救等细分领域。同时，公司还在呼气检测、心血管、器械消毒、骨

科手术定位、眼科器械等细分领域与全球多家创新型高科技企业开展产品及

工艺技术开发和生产制造方面的合作。公司在客户和产品线上的顺利拓展，

有望支撑公司未来业绩的稳定发展。

 同行业上市公司对比：选取科森科技和昌红科技等属于精密制造行业且下游

行业存在医疗器械领域的上市公司为美好医疗的可比公司。根据上述可比公

司来看，2021 年同业平均收入规模为 26.37 亿元、可比 PE-TTM（算数平均）

为 70.86X、销售毛利率为 23.81%。相较而言，公司的营收不及同业平均水平，

但毛利率要略好于可比公司；同时，由于美好医疗与上述可比公司具体经营

的产品差异性较大，估值参考性可能相对有限。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 742.4 887.9 1,137.4

同比增长(%) 27.48 19.60 28.10

营业利润(百万元) 265.5 294.3 348.3

同比增长(%) 78.59 10.85 18.38

净利润(百万元) 232.5 258.0 310.1

同比增长(%) 77.43 10.96 20.21

每股收益(元) 0.72 0.71 0.86

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、美好医疗

公司专注于医疗器械精密组件及产品的设计开发、制造和销售。目前，家用呼吸机和人工植

入耳蜗组件的开发制造和销售是公司的核心业务；同时，公司也着力于自主医疗器械产品、健康

防护类产品的研发、制造和销售；公司也是医疗器械注册人制度受托生产企业和合约制造商，为

全球医疗器械客户提供医疗器械产品受托生产服务。

作为国家高新技术企业，公司持续而坚定的投入研发和技术创新，经过多年的积累，公司在

新产品新技术开发方面不断取得突破。公司自主研发的气道硅酮支架、大型肺功能仪项目分别在

2016 年、2018 年获得深圳市科创委技术攻关项目资助；截至 2021 年 12 月 31 日，公司已获得

182 项国内专利（其中 26 项发明专利）和 20 项软件著作权。同时，公司已获得 9项国内医疗器

械产品注册证，1 项国内医疗器械产品受托生产人，4 项国内医疗器械产品备案证，7 项欧盟医

疗器械 CE 注册产品，1 项美国 FDA 一类医疗器械备案产品，1 项美国 FDA 二类医疗器械上市前通

知（510(K)），4项 FDA 医疗器械备案产品的合约制造商。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 7.42 亿元/8.88 亿元/11.37 亿元，YOY 依次为

27.48%/19.60%/28.10%,三年营业收入的年复合增速为 25.00%；实现归母净利润 2.32 亿元/2.58

亿元/3.10 亿元，YOY 依次为 77.43%/10.96%/20.21%，三年归母净利润的年复合增速为 33.26%。

最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 6.74 亿元，同比增长 32.67%；实现归母净利润 1.86 亿

元，同比增长 40.00%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为七大板块，分别为家用呼吸机组件（7.63 亿

元，67.30%）、精密模具及自动化设备（1.04 亿元，9.15%）、其他医疗产品组件（1.04 亿元，9.14%）、

家用及消费电子组件（0.84 亿元，7.37%）、人工植入耳蜗组件（0.63 亿元，5.52%）、自主产品

（0.14 亿元，1.27%）以及其他类产品（274.61 万元，0.24%）。报告期间，公司始终以家用呼吸

机组件为核心产品和首要收入来源，销售收入占比维持在 65%以上；其次，公司其他医疗产品组

件业务和家用及消费电子组件业务的销售收入及占比在报告期间逐年提升，体现出公司产品较强

的拓展能力。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司主要从事医疗器械精密组件及产品的设计开发、制造和销售，产品主要为家用呼吸机组

件、人工植入耳蜗组件和肺功能仪等医疗器械产品，隶属于医疗器械行业。

1、医疗器械行业

随着全球人口自然增长，人口老龄化程度提高，以及发展中国家经济增长，长期来看全球范

围内医疗器械市场将持续增长。根据深圳市医疗器械行业分析报告（2021 年版）统计数据，2016

年全球医疗器械销售规模为 3,873 亿美元，2020 年全球医疗器械销售规模为 4,586 亿美元，复

合增长率为 4.31%左右。

图 5：2016-2020 年全球医疗器械市场规模（单位：亿美元）

资料来源：深圳市医疗器械行业分析报告，华金证券研究所

我国是人口大国，医疗器械行业属于国家重点支持的战略新兴产业，发展前景广阔。伴随着

经济的快速发展，我国医疗器械行业增长迅速，行业规模从 2016 年的 3,700 亿元增长至 2020

年的 8,500 亿元，年均复合增长率约为 23.11%。中国医疗器械行业正处于快速发展期。
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图 6：2016-2020 年中国医疗器械市场规模（单位：亿元）

资料来源：深圳市医疗器械行业分析报告，华金证券研究所

随着全球制造业产能转移以及国内装备制造能力的提升，中国已经成为医疗器械的重要出口

国，医疗器械出口规模逐年提升。根据《深圳市医疗器械行业分析报告》（2021 版），2020 年我

国医疗仪器及器械出口增长 41.5%，总额超过 300 亿美元。

（1）家用呼吸机行业

家用呼吸机目前主要用于睡眠呼吸暂停低通气症，如打鼾和阻塞性睡眠呼吸暂停低通气综合

症，也用于治疗中轻度呼吸衰竭和呼吸功能不全、如慢性阻塞性肺疾病、哮喘等疾病。根据怡和

嘉业招股说明书，全球家用无创呼吸机市场规模逐年增加，2016-2020 年全球家用无创呼吸机市

场从 17.07 亿美元增长至 27.09 亿美元，年复合增长率 12.23%。

图 7：2016-2020 年全球家用呼吸机市场规模（单位：亿美元）

资料来源：怡和嘉业招股说明书，华金证券研究所

（2）呼吸面罩行业

呼吸面罩属于消耗品，使用 3-6 月需要更换，随着呼吸机保有量的增加，面罩更换的需求逐

年增加。根据怡和嘉业招股说明书，从 2016 年到 2020 年，全球呼吸面罩市场规模（按出厂价统

计）从 11.2 亿美元增长至 16.2 亿美元，年复合增长率为 9.83%。
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图 8：2016-2020 年全球呼吸面罩市场规模（单位：亿美元）

资料来源：怡和嘉业招股说明书，华金证券研究所

（3）人工植入耳蜗行业

人工植入耳蜗是目前运用最成功的生物医学工程助听装置，已成为全球范围内治疗轻度到重

度失聪的常规方法。根据 QYResearch 数据显示，2015 年至 2019 年，全球人工植入耳蜗植入系

统市场规模从 10.51 亿美元增长至 14.50 亿美元，复合增长率 8.38%，受新冠病毒疫情的影响，

2020 年人工植入耳蜗的市场规模有所下降，市场规模下降至 13.38 亿美元。

图 9：2016-2020 年全球人工植入耳蜗市场规模（单位：亿美元）

资料来源：QYResearch，华金证券研究所

全球人工植入耳蜗的制造商主要为科利耳、领先仿生和美迪乐，2020 年三家公司合计产量

占有全球产量的比例达到 88.96%。

（三）公司亮点

1、公司是国内最大的家用呼吸机组件制造商，深度绑定医疗器械呼吸机市场龙头客户 A，

并配合核心客户需求、就近设立海外生产基地。公司通过参与客户新产品的早期设计开发阶段，

增加客户对公司专业技术、制造能力的依赖，并将创新开发的液态硅胶精密模具技术、液态硅

胶精密注塑成型技术等技术较好地融合到了主业的生产制造中，提升产品的质量水平。凭借医

疗器械组件及产品的研发实力、精密模具的设计和制造技术等，公司已与核心客户 A 建立了长
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期稳固的合作关系，报告期间，来自客户 A 的销售收入占比均在 65%以上。客户 A作为全球最大

的家用呼吸机制造商之一，2018 至 2020 财年，客户 A的营业收入均超过 20 亿美元且持续增长、

毛利率水平均在 55%以上且较为稳定，具有较强的盈利能力；目前，客户 A 拟推出新一代家用呼

吸机，公司作为新一代呼吸机的核心供应商，从 2017 年开始参与了整套结构组件的材料、结构

等方面的开发，并已开始为客户 A 批量试产。此外，公司为响应核心客户需求，贴近客户的生

产基地，在海外建设呼吸机组件的生产基地；通过生产基地配套战略，不仅助力公司尽早融入

新产品合作开发过程、减少公司产品的运输成本和运输时间，还利于公司结合售后反馈深入挖

掘客户潜在需求，持续巩固客户关系。

2、公司不断拓展新客户和产品线，有望支撑公司未来业绩的稳定增长。近年来，公司不断

拓展全球医疗器械优质客户，成功进入包括迈瑞、强生、西门子、雅培、瑞声达听力等在内多

家全球医疗器械 100 强企业的供应链；产品线方面，公司不断向医疗器械领域其它细分市场进

行了纵深发展，从家用呼吸机和植入人工耳蜗领域拓展至监护、消毒、急救等细分领域。同时，

公司还在呼气检测、心血管、器械消毒、骨科手术定位、眼科器械等细分领域与全球多家创新

型高科技企业开展产品及工艺技术开发和生产制造方面的合作。报告期间，公司其他医疗产品

组件的销售收入由 1783.57 万元增长至 10362.98 万元，销售占比也迅速由 2019 年的 2.41%提升

至 9.14%；公司在客户和产品线上的顺利拓展，有望支撑公司未来业绩的稳定发展。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 1 个项目。

1、美好创亿呼吸系统疾病诊疗关键设备及呼吸健康大数据管理云平台研发生产项目：本项

目包括厂房建设、生产设备的购置与安装、配套设施建设以及人员配置等。本项目建成后，将使

公司在呼吸系统设备领域以及人工植入耳蜗领域取得更大的进步，提高市场占有率。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
项目投资总额

（万元）

拟使用募集资金金额

（万元）
项目建设期

1
美好创亿呼吸系统疾病诊疗关键设备及呼吸健康大数据

管理云平台研发生产项目
133,786.95 100,000.00 2 年

合计 133,786.95 100,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 11.37 亿元，同比增长 28.10%；实现归属于母公司净利润 3.10

亿元，同比增长 20.21%。根据初步预测，公司预计 2022 年 1-9 月实现营业收入为 97,000.00 万

元至 111,000.00 万元，同比增长 17.68 至 34.66%，预计 2022 年 1-9 月归属于母公司所有者的

净利润约为 27,000.00 万元至 31,000.00 万元，同比增长 14.53 至 31.49%，预计 2022 年 1-9 月

扣除非经常性损益后的归属于母公司所有者的净利润约为 26,600.00 万元至 30,300.00 万元，同

比增长 15.42 至 31.47%。
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公司专注于医疗器械精密组件及产品领域;根据业务的相似性，选取科森科技和昌红科技等

属于精密制造行业且下游行业存在医疗器械领域的公司为美好医疗的可比公司。根据上述可比公

司来看，2021 年同业平均收入规模为 26.37 亿元、可比 PE-TTM（算数平均）为 70.86X、销售毛

利率为 23.81%。相较而言，公司的营收不及同业平均水平，但毛利率要略好于可比公司；同时，

由于美好医疗与上述可比公司具体经营的产品差异性较大，估值参考性可能相对有限。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

603626.SH 科森科技 41.20 80.95 41.47 19.61% 3.69 874.87% 18.29% 12.33%

300151.SZ 昌红科技 77.89 60.77 11.27 0.84% 1.12 -33.77% 29.34% 9.64%

301363.SZ 美好医疗 / / 11.37 28.10% 3.10 20.21% 44.91% 22.28%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

单一客户重大依赖的风险、租赁生产场所搬迁的风险、外销收入占比较大形成的贸易政策风

险、产品质量控制风险、新型冠状病毒肺炎疫情影响经营业绩的风险技术开发风险、核心人员流

失风险、实际控制人不当控制的风险、营业规模扩大而导致的管理风险、存货跌价风险、汇率波

动风险、毛利率下降风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明
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