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买入美好医疗（301363.SZ）
基石业务受去库存影响承压，新业务增长态势良好
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.95 元

总市值/流通市值 10146/2798 百万元

52周最高价/最低价 52.18/22.05 元

近 3 个月日均成交额 62.36 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

《美好医疗（301363.SZ）——2023 年三季报点评：业绩短期承

压，业务多元化发展顺利》 ——2023-11-06

《美好医疗（301363.SZ）-基本盘业务稳健增长，平台化延伸可

期》 ——2023-05-19

下游呼吸机客户去库存致业绩承压，后续有望逐步改善。2023 年公司实现

营收 13.38 亿元（-5.49%），归母净利润 3.13 亿元（-22.08%），扣非

归母净利润 2.91 亿元（-25.95%）。其中 23Q4 单季营收 2.94 亿元

（-15.37%），归母净利润 0.13 亿元（-82.41%），扣非归母净利润 0.12

亿元（-82.96%）。2024 年一季度营收 2.82 亿元（-23.34%），归母净

利润 0.58 亿元（-46.46%），扣非归母净利润 0.56 亿元（-44.38%）。

公司 2023 年及 2024 年一季度业绩出现波动，主要系基石业务呼吸机组

件业务受下游客户去库存影响有所承压，预计后续客户订单有望逐步企

稳。

传统业务波动，新业务增长态势良好。2023 年，家用呼吸机组件业务由于

下游客户阶段性去库存的影响，该业务板块收入下滑 18.1%。其他板块

均取得不同程度增长，人工植入耳蜗板块营收增长 15.9%，家用及消费

电子组件板块营收增长 94.2%，精密模具及自动化设备营收增长 23.5%，

自主产品营收增长 135.1%，其他医疗组件产品营收增长 6.4%。

推出股权激励，彰显发展信心。公司于 2024 年 4 月发布上市后首次股权

激励计划草案，拟授予 600 万股股票，占总股本的 1.48%；激励对象包

括董事、高管、核心技术人员等 163 人；激励目标值为 2024/2025/2026

年营收或净利润增长率不低于 25.00%/56.25%/95.31%（以 2023 年为基

数，公司层面可归属比例 100%），触发值为 2024/2025/2026 年营收或

净利润增长率不低于 20.00%/44.00%/72.80%（以 2023 年为基数，公司

层面可归属比例 80%），表明对未来发展信心十足。

投资建议：在呼吸机大客户去库存影响下，公司 2023 年以及 2024 年一

季度业绩受到短期扰动，下调 24、25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预

测，预计 2024-2026 年营收 16.7/20.8/25.6 亿元（原 24-25 年为

17.8/22.0 亿元），同比增速 25%/24%/23%，归母净利润 3.9/4.9/6.0

亿元（原 24-25 年为 5.0/6.2 亿元），同比增速 25%/24%/23%，当前股

价对应 PE=26/21/17x。随着呼吸机大客户库存影响出清，公司基石业务

有望企稳，新业务有望延续强势增长态势，维持“买入”评级。

风险提示：大客户依赖风险；汇率波动风险；新业务拓展不及预期风险。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,415 1,338 1,674 2,079 2,562

(+/-%) 24.4% -5.5% 25.1% 24.2% 23.2%

归母净利润(百万元) 402 313 392 487 601

(+/-%) 29.7% -22.1% 25.2% 24.2% 23.3%

每股收益（元） 0.99 0.77 0.96 1.20 1.48

EBIT Margin 28.2% 21.6% 22.4% 23.9% 24.8%

净资产收益率（ROE） 13.3% 9.8% 11.3% 12.6% 14.1%

市盈率（PE） 25.2 32.4 25.9 20.8 16.9

EV/EBITDA 22.9 28.4 23.1 17.6 14.2

市净率（PB） 3.36 3.19 2.91 2.63 2.38

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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下游呼吸机客户去库存致业绩承压，后续有望逐步改善。2023 年公司实现营收

13.38 亿元（-5.49%），归母净利润 3.13 亿元（-22.08%），扣非归母净利润 2.91

亿元（-25.95%）。其中 23Q4 单季营收 2.94 亿元（-15.37%），归母净利润 0.13

亿元（-82.41%），扣非归母净利润 0.12 亿元（-82.96%）。2024 年一季度营收

2.82 亿元（-23.34%），归母净利润 0.58 亿元（-46.46%），扣非归母净利润 0.56

亿元（-44.38%）。公司 2023 年及 2024 年一季度业绩出现波动，主要系基石业务

呼吸机组件业务受下游客户去库存影响有所承压，预计后续客户订单有望逐步企

稳。

图1：美好医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：美好医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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：美好医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：美好医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

传统业务波动，新业务增长态势良好。2023 年，家用呼吸机组件业务由于下游客

户阶段性去库存的影响，该业务板块收入下滑 18.1%。其他板块均取得不同程度

增长，人工植入耳蜗板块营收增长 15.9%，家用及消费电子组件板块营收增长

94.2%，精密模具及自动化设备营收增长 23.5%，自主产品营收增长 135.1%，其他

医疗组件产品营收增长 6.4%。
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图5：美好医疗各业务收入（百万元）及增长率 图6：美好医疗 2023 年收入结构

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

毛利率有所下降，费用率提升。2023 年公司毛利率 41.19%（-1.85pp），毛利率

有所下降，主要系营收规模收缩以及新业务起步阶段的毛利率相对较低所致。销

售费用率 2.38%（+0.53pp），管理费用率 7.57%（+1.63pp），研发费用率 9.00%

（+2.81pp），财务费用率-3.90%（-0.42pp），四费率 15.05%（+4.55pp），费

用率有所提升，研发费用率提升较为明显，主要系公司布局新业务赛道持续加大

研发投入力度。

图7：美好医疗费用率情况（%） 图8：美好医疗利润率情况（%）

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

推出股权激励，彰显发展信心。公司于 2024 年 4 月发布上市后首次股权激励计划

草案，拟授予 600 万股股票，占总股本的 1.48%；激励对象包括董事、高管、核

心技术人员等 163 人；激励目标值为 2024/2025/2026 年营收或净利润增长率不低

于 25.00%/56.25%/95.31%（以 2023 年为基数，公司层面可归属比例 100%），触

发值为2024/2025/2026年营收或净利润增长率不低于20.00%/44.00%/72.80%（以

2023 年为基数，公司层面可归属比例 80%），表明对未来发展信心十足。

投资建议：在呼吸机大客户去库存影响下，公司 2023 年以及 2024 年一季度业绩

受到短期扰动，下调 24、25 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026

年营收 16.7/20.8/25.6 亿元（原 24-25 年为 17.8/22.0 亿元），同比增速

25%/24%/23%，归母净利润 3.9/4.9/6.0 亿元（原 24-25 年为 5.0/6.2 亿元），同

比增速 25%/24%/23%，当前股价对应 PE=26/21/17x。随着呼吸机大客户库存影响

出清，公司基石业务有望企稳，新业务有望延续强势增长态势，维持“买入”评
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级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2024/4/26

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

688301.SH 奕瑞科技 192.86 197 5.97 8.57 10.89 12.42 32.3 22.5 17.7 15.5 14.8% 0.8 无

688310.SH 迈得医疗 23.67 28 0.85 1.43 1.99 27.8 16.5 11.9 11.7% 0.3 无

301363.SZ 美好医疗 24.95 101 0.77 0.96 1.20 1.48 32.4 25.9 20.8 16.9 10.1% 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：奕瑞科技、迈得医疗为 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1230 1708 2267 2142 2274 营业收入 1415 1338 1674 2079 2562

应收款项 206 231 287 340 434 营业成本 806 787 981 1213 1510

存货净额 433 375 479 600 740 营业税金及附加 12 9 13 17 20

其他流动资产 29 29 63 55 73 销售费用 26 32 38 44 48

流动资产合计 2425 2359 3112 3153 3537 管理费用 84 101 125 143 157

固定资产 857 1028 1202 1386 1580 研发费用 88 120 144 166 191

无形资产及其他 81 80 77 73 70 财务费用 (49) (52) (33) (17) (7)

投资性房地产 25 56 56 56 56 投资收益 1 16 20 20 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 3 8 (3) (3) (3)

资产总计 3388 3523 4447 4669 5243 其他收入 (83) (133) (121) (143) (168)

短期借款及交易性金融

负债 6 7 500 300 348 营业利润 457 352 446 554 682

应付款项 183 138 242 259 323 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 119 128 154 187 234 利润总额 457 351 446 554 682

流动负债合计 307 272 896 746 905 所得税费用 55 38 53 66 82

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 60 69 69 69 69 归属于母公司净利润 402 313 392 487 601

长期负债合计 60 69 69 69 69 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 367 341 965 815 974 净利润 402 313 392 487 601

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (12) 17 6 3 4

股东权益 3021 3182 3482 3854 4269 折旧摊销 61 81 105 127 147

负债和股东权益总计 3388 3523 4447 4669 5243 公允价值变动损失 (3) (8) 3 3 3

财务费用 (49) (52) (33) (17) (7)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (74) (6) (57) (114) (137)

每股收益 0.99 0.77 0.96 1.20 1.48 其它 12 (17) (6) (3) (4)

每股红利 0.02 0.35 0.23 0.28 0.46 经营活动现金流 385 381 443 504 614

每股净资产 7.43 7.83 8.56 9.48 10.50 资本开支 0 (274) (285) (314) (345)

ROIC 19.88% 10.83% 11% 12% 13% 其它投资现金流 (512) 510 0 0 0

ROE 13.31% 9.85% 11% 13% 14% 投资活动现金流 (512) 236 (285) (314) (345)

毛利率 43% 41% 41% 42% 41% 权益性融资 34 0 0 0 0

EBIT Margin 28% 22% 22% 24% 25% 负债净变化 (82) 0 0 0 0

EBITDA Margin 33% 28% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (6) (143) (93) (115) (186)

收入增长 24% -5% 25% 24% 23% 其它融资现金流 1080 146 493 (200) 48

净利润增长率 30% -22% 25% 24% 23% 融资活动现金流 937 (139) 401 (315) (137)

资产负债率 11% 10% 22% 17% 19% 现金净变动 811 478 559 (125) 131

股息率 0.1% 1.4% 0.9% 1.1% 1.8% 货币资金的期初余额 420 1230 1708 2267 2142

P/E 25.2 32.4 25.9 20.8 16.9 货币资金的期末余额 1230 1708 2267 2142 2274

P/B 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 0 59 93 137 224

EV/EBITDA 22.9 28.4 23.1 17.6 14.2 权益自由现金流 0 205 621 (31) 308

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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