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相关报告 

1. 《呼吸机组件平稳增长，持续拓展新

业务》   2023-08-21   

 
 
 事件：2023 年美好医疗实现营业收入 13.38 亿元，同比下滑 5.49%；实现归

母净利润 3.13 亿元，同比下滑 22.08%；2024Q1 美好医疗实现营业收入 2.82

亿元，同比下滑 23.34%；实现归母净利润 5,804 万元，同比下滑 46.46%。 

 呼吸机阶段性去库存影响收入增速：2023 年公司家用呼吸机组件实现收入

8.67 亿元，同比下滑 18.12%，营收占比达 64.80%，主要受到下游客户阶段性

去库存的影响。客户去库存的影响基本于 2023 年出清，预计公司 2024 年家用

呼吸机业务的订单有望逐步回升。 

 多元化业务赛道布局成效渐显：2023 年美好医疗人工植入耳蜗组件实现营

收 1.14 亿元，同比增长 15.87%，营收占比为 8.49%；家用及消费电子组件实

现收入 1.50 亿元，同比跃升 94.21%，营收占比由 2022 年的 5.47%提升至 2023

年的 11.23%。公司在给药系统、血糖管理、IVD、眼科器械消毒、骨科手术定

位等细分领域与全球多家医疗器械龙头以及创新型高科技企业，如强生、迈

瑞、Kardium、Nanosonics 等，在产品开发、工艺技术开发和生产制造方面展

开合作。 

 研发投入加强，加快建设海外生产供应链体系：2023 年公司研发投入达

到 1.2 亿元，同比增长 37.31%，研发投入占营收比例达 9%。公司在心血管介

入、电生理、节律管理、体外诊断、血糖管理、外科等细分市场打造新的技术

创新平台，助力中长期战略有效推进和落地。公司已在马来西亚建立生产基

地，并顺利完成一、二期产能建设。 

 投资建议：呼吸机去库存影响短期业绩，多元化业务布局成效渐显。我们预

计公司 2024-2026 年实现营业收入 16.04/20.07/24.99 亿元，归母净利润

3.75/4.66/5.73 亿元。对应 PE 分别为 26.19/21.07/17.13 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：呼吸机去库存不及预期；人工植入耳蜗手术需求未能持续；研发

进展不及预期 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 1415 1338 1604 2007 2499 

收入增长率(%) 24.43 -5.49 19.90 25.17 24.50 

归母净利润(百万元) 402 313 375 466 573 

净利润增长率(%) 29.66 -22.08 19.60 24.28 23.00 

EPS(元/股) 1.08 0.77 0.92 1.15 1.41 

PE 38.81 47.79 26.19 21.07 17.13 

ROE(%) 13.31 9.85 11.09 12.80 14.46 

PB 5.64 4.70 2.90 2.70 2.48 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 18 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1415.29 1337.59 1603.77 2007.43 2499.26  成长性      

减:营业成本 806.10 786.63 943.18 1184.39 1475.56  营业收入增长率 24.4% -5.5% 19.9% 25.2% 24.5% 

 营业税费 12.19 8.59 10.26 12.85 16.00  营业利润增长率 31.1% -23.0% 19.5% 23.1% 23.0% 

   销售费用 26.12 31.83 37.85 47.17 54.98  净利润增长率 29.7% -22.1% 19.6% 24.3% 23.0% 

   管理费用 84.05 101.29 121.41 151.96 182.45  EBITDA 增长率 19.9% -21.5% 25.1% 22.8% 22.2% 

   研发费用 87.69 120.40 144.34 176.65 231.68  EBIT 增长率 15.2% -30.2% 30.2% 26.1% 25.1% 

   财务费用 -49.22 -52.20 -50.78 -51.42 -53.46  NOPLAT 增长率 13.9% -29.3% 30.2% 27.3% 25.1% 

  资产减值损失 -3.04 -7.44 -7.50 -7.60 -7.70  投资资本增长率 99.2% 5.6% 6.1% 7.6% 8.9% 

加:公允价值变动收益 0.33 0.08 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 117.1% 5.3% 6.2% 7.7% 8.9% 

 投资和汇兑收益 0.53 15.66 17.64 22.08 27.49  利润率      

营业利润 456.75 351.71 420.46 517.59 636.58  毛利率 43.0% 41.2% 41.2% 41.0% 41.0% 

加:营业外净收支 -0.09 -0.29 -0.16 -0.16 -0.16  营业利润率 32.3% 26.3% 26.2% 25.8% 25.5% 

利润总额 456.66 351.42 420.30 517.43 636.42  净利润率 28.4% 23.4% 23.4% 23.2% 22.9% 

减:所得税 54.57 38.12 45.60 51.74 63.64  EBITDA/营业收入 33.8% 28.1% 29.3% 28.8% 28.2% 

净利润 402.09 313.30 374.70 465.69 572.78  EBIT/营业收入 28.7% 21.2% 23.0% 23.2% 23.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 1230.41 1708.24 1729.33 1797.47 1917.78  固定资产周转天数 138 227 197 162 133 

交易性金融资产 525.64 15.83 15.83 15.83 15.83  流动营业资本周转天数 149 170 90 84 82 

应收帐款 202.56 213.43 256.34 320.97 399.74  流动资产周转天数 442 644 543 466 416 

应收票据 1.36 14.59 8.91 11.15 13.88  应收帐款周转天数 53 56 53 52 52 

预付帐款 19.83 19.66 23.58 29.61 36.89  存货周转天数 167 185 155 149 147 

存货 433.46 374.74 437.89 540.90 665.79  总资产周转天数 673 930 819 707 623 

其他流动资产 9.19 9.35 9.35 9.35 9.35  投资资本周转天数 579 839 740 632 550 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.3% 9.8% 11.1% 12.8% 14.5% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 11.9% 8.9% 9.9% 11.3% 12.6% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 11.8% 7.9% 9.7% 11.5% 13.2% 

固定资产 817.24 866.55 890.95 914.60 935.66  费用率      

在建工程 39.62 161.66 243.35 320.24 392.69  销售费用率 1.8% 2.4% 2.4% 2.4% 2.2% 

无形资产 81.37 79.72 78.01 76.28 74.52  管理费用率 5.9% 7.6% 7.6% 7.6% 7.3% 

其他非流动资产 3.46 30.90 48.41 48.41 48.41  财务费用率 -3.5% -3.9% -3.2% -2.6% -2.1% 

资产总额 3388.45 3523.27 3772.64 4113.39 4536.35  三费/营业收入 4.3% 6.1% 6.8% 7.4% 7.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 160.45 110.66 132.62 166.47 207.36  资产负债率 10.8% 9.7% 10.5% 11.6% 12.7% 

应付票据 22.23 27.03 32.57 41.03 51.19  负债权益比 12.1% 10.7% 11.7% 13.1% 14.5% 

其他流动负债 1.38 1.97 2.57 3.19 3.83  流动比率 7.89 8.66 7.63 6.69 6.04 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 6.39 7.18 6.18 5.26 4.63 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 86.45 854.53 795.89 1003.72 1255.62 

负债总额 367.07 340.98 394.51 476.09 574.84  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.35 0.16 0.16 0.16 0.16 

股本 406.66 406.66 406.66 406.66 406.66  分红比率      

留存收益 1027.19 1198.16 1405.37 1664.54 1988.76  股息收益率 0.8% 0.4% 0.7% 0.7% 0.7% 

股东权益 3021.38 3182.29 3378.13 3637.29 3961.51  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.08 0.77 0.92 1.15 1.41 

净利润 402.09 313.30 374.70 465.69 572.78  BVPS(元) 7.43 7.83 8.31 8.94 9.74 

加:折旧和摊销 72.14 91.90 100.63 111.17 122.24  PE(X) 38.8 47.8 26.2 21.1 17.1 

  资产减值准备 2.26 19.70 12.50 12.60 10.70  PB(X) 5.6 4.7 2.9 2.7 2.5 

公允价值变动损失 -0.33 -0.08 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -28.20 -21.11 0.46 0.46 0.46  P/S 12.0 11.2 6.1 4.9 3.9 

   投资收益 -0.53 -15.66 -17.64 -22.08 -27.49  EV/EBITDA 33.1 35.3 17.2 13.9 11.2 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -79.51 -40.52 -58.58 -102.90 -123.88  PEG 1.3 — 1.3 0.9 0.7 

经营活动产生现金流量 381.36 350.72 413.26 464.90 554.72  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -876.02 -73.37 -210.68 -189.77 -185.40  REP      

融资活动产生现金流量 1107.26 -153.18 -184.24 -206.98 -249.02        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 04月 18日收盘价计算）     
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