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[Table_Summary]  

⚫ 怡和嘉业：业绩实现跨越式增长的国内家用呼吸机行业龙头，出口业务

拐点初现。公司是集自主研发、生产、销售及相关服务于一体的国内呼

吸健康领域医疗设备和耗材龙头企业，能够为 OSA 和 COPD 患者提供

治疗和呼吸健康慢病管理服务。凭借海外和国内市场双轮驱动，公司近

年来业绩实现了跨越式增长。2024 年 1 月，飞利浦宣布将在美国地区停

止销售包括医用呼吸机、家用呼吸机在内的呼吸业务线重要产品，我们

认为家用呼吸机行业的竞争格局将发生重大变化，公司有望借助该项契

机实现全球市占率的持续提升。2023 年 Q2 以来由于渠道库存消化影

响，公司业绩承压，通过复盘行业龙头瑞思迈业绩趋势和海关出口数据，

我们认为目前美国家用呼吸机市场渠道库存去化良好，动销逐步恢复常

态。2024 年 Q1 公司业绩初现拐点，我们认为随着渠道库存压力在逐渐

消退，美国市场需求有望自 2024 年 3 季度起逐步改善，带动公司出口

业务重回较快增长。 

 

⚫ 国内市场仍有较大增长空间，产品结构优化助力盈利能力提升。近年来

公司国内收入也呈现出快速增长态势，主要受益于疫情后社会大众对于 

呼吸系统疾病和慢性病防治意识提升。与美国相比，中国 OSA 和 COPD

的诊断率和治疗率均偏低，未来仍有较大提升空间，家用呼吸机保有量

仍有较大提升空间。从收入结构看，目前公司高毛利率的耗材业务收入

占比仍然低于瑞思迈，未来随着推广力度加大和设备保有量提升，耗材

收入占比增加有望带动公司盈利能力提升。 

 

⚫ 盈利预测和估值。我们预计 2024年至 2026年公司营业收入分别为 12.62

亿元、14.97 亿元和 17.78 亿元，同比增速分别为 12.4%、18.6%和 18.8%；

归母净利润分别为 3.42 亿元、4.10 亿元和 4.83 亿元，同比增速为 15.1%、

19.9%和 17.7%，以 6 月 28 日收盘价计算，对应 PE 分别为 16.3、13.6

和 11.5 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示：美国市场恢复进度和持续性低于预期；国内销售增速低于预

期；贸易争端风险等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 11.22 12.62 14.97 17.78 
营收增速（%） -20.7% 12.4% 18.6% 18.8% 
归母净利润（亿元） 2.98 3.42 4.10 4.83 
归母净利润增速（%） -21.8% 15.1% 19.9% 17.7% 
EPS(元/股) 4.65 3.82 4.58 5.39 
PE 18.7  16.3  13.6  11.5  

 

资料来源：Wind，首创证券 
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1. 怡和嘉业：业绩实现跨越式增长的国内家用呼吸机行业龙头 

 

怡和嘉业是集自主研发、生产、销售及相关服务于一体的国内呼吸健康领域医疗设

备和耗材龙头企业。公司主要产品包括家用无创呼吸机、通气面罩、睡眠监测仪、高流

量湿化氧疗仪、制氧机等，并提供呼吸健康慢病管理服务。公司核心产品为家用无创呼

吸机，主要用于以阻塞型睡眠呼吸暂停低通气综合征（OSA）为主的睡眠呼吸暂停低通

气综合征（SAHS）患者以及以慢性阻塞性肺疾病（COPD）为主的呼吸功能不全

（Respiratory Insufficiency）患者的治疗，目前已经通过美国 FDA 认证、欧盟 CE 认证

并进入美国、德国、意大利、土耳其等国家医保市场。 

 

表 1 公司产品线基本情况 

产品线 产品类别 

家用无创呼吸机产品 单水平睡眠呼吸机、双水平睡眠呼机、双水平肺病呼吸机 

耗材产品 全脸面罩、鼻面罩、鼻垫式面罩、呼吸管路 

睡眠监测仪 睡眠呼吸初筛仪、多导睡眠呼吸监测仪 

高流量湿化氧疗仪 H-80 系列高流量湿化氧疗仪 

医用双水平无创呼吸机 呼吸机 R 系列双水平无创呼吸机 

制氧机 分子筛制氧机 

雾化器 网式雾化器 

资料来源：公司公告，首创证券 

 

2017年至 2023年，公司总营业收入从 1.42亿元增长到11.22亿元，GAGR为 41.12%；

归属于上市公司所有者的净利润从 700 万元增长到 2.97 亿元，GAGR 为 88.99%。2022

年公司业绩呈现出加速增长态势，主要是由于飞利浦呼吸机及相关产品自 2021 年起因

质量问题，召回事件频发，患者对于其他品牌呼吸机及相关产品需求量增加，2022 年公

司海外收入达到 11.99 亿元，同比增长 158.68%。根据最新沙利文数据，公司家用无创

呼吸机在全球市场市占率和排名由 2020 年的 4.5%（第四名）提升至 2022 年的 17.7%

（第二名），2019 年至 2022 年，公司呼吸机销量从 12.41 万台增长至 85.98 万台，实现

了跨越式发展。2023 年由于飞利浦产品在限定时间进行召回的偶发性影响消退，带来了

一定程度渠道库存消化压力，公司呼吸机销量和海外业务收入虽然同比有所下滑，但仍

然处于近年来较高水平。 

2024 年 1 月，飞利浦宣布将在美国地区停止销售包括医用呼吸机、家用呼吸机在内

的呼吸业务线重要产品，后续将专注于包括面罩在内的耗材和配件的销售，不再销售医

院呼吸机产品、某些家用呼吸机产品、便携式和固定式制氧机以及睡眠诊断产品。根据

沙利文统计，2020 年飞利浦在全球家用呼吸机市场中市占率（按销售金额拆分）为

37.80%，仅次于瑞思迈。我们认为，飞利浦召回事件后，美国 FDA 对于家用呼吸机的

注册和审评标准将有所提高，新产品注册周期和难度进一步加大。另一方面，美国呼吸

机市场已经较为成熟，外国品牌较难进入，具有较高的壁垒。针对美国市场现状，公司

早在 2010 年就与 3B 公司(现更名为 RH 公司)开展合作，签署了《独家联合品牌及共同

经销协议》，由该公司负责公司产品在美国市场的推广。由于前期具有较好的市场销售

渠道和品牌声誉积累，我们认为飞利浦退出美国市场后，家用呼吸机行业竞争格局将发

生重大变化，公司有望借助该项契机实现全球市占率的持续提升。 
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图 1 公司近年来整体业绩情况  图 2 公司近年来海外业务收入情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

图 3 2020 年全球家用呼吸机竞争格局（按销售额拆分）  图 4 公司近年来呼吸机销量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

表 2 飞利浦呼吸机及面罩召回情况梳理 

时间 事件 

2021 年 6 月 

针对某几款特定的双水平正压通气系统（Bi-Level PAP）、持续气道正压通气系统（CPAP）和机械呼吸器设

备发布了召回通知，以应对这些设备中所使用的聚酯基聚氨酯（PE-PUR）消音泡沫部件相关的已知潜在健

康风险。 

2022 年 9 月 
由于严重的安全问题，飞利浦召回了某些用于双水平气道正压通气呼吸机和持续气道正压通气的面罩，此

次召回涉及超过 1700 万个面罩。 

2022 年 11 月 
FDA 指出飞利浦更换过的部分呼吸机可能出现消音泡沫松动，涉及到的呼吸机型号为 Trilogy 100/200，在

最初召回的 550 万台呼吸设备中约占 3%，约 16.5 万台设备。 

2023 年 9 月 飞利浦在持续气道正压通气系统（CPAP）的集体诉讼中达成首次和解。 

2023 年 10 月 FDA 要求飞利浦对召回呼吸机进行额外测试，以全面评估这些召回设备对用户构成的风险。 
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2024 年 1 月 

飞利浦将调整公司在美国地区的睡眠及呼吸业务线产品结构，其中，飞利浦在公告中表示将在美国地区停

止销售包括医用呼吸机、家用呼吸机在内的呼吸业务线重要产品。飞利浦伟康（Respironics）将专注于包

括面罩在内的耗材和配件的销售，不再销售医院呼吸机产品、某些家用呼吸机产品、便携式和固定式制氧

机以及睡眠诊断产品。 

资料来源：飞利浦，腾讯网，健康界，医药经济报，上海医疗器械行业协会，首创证券 

 

2. 渠道库存去化接近尾声，美国市场需求有望逐步恢复 

 

瑞思迈是家用呼吸机行业龙头，美国、加拿大和拉丁美洲区域是其主要市场，2023

年财年来自于该区域的收入占比为 59%，因此其业绩趋势可以体现出美国市场家用呼吸

机终端需求状况。2022Q2 至 2023Q1，瑞思迈各季度收入环比均保持平稳增长，但 2023Q2

至 2023Q3 季度收入环比增速出现明显放缓，我们认为主要是由于消化渠道库存影响。

2023Q4 至 2024Q1，公司季度收入环比恢复增长，存货金额出现下降，我们认为体现出

美国家用呼吸机市场渠道库存去化良好，动销逐步恢复常态。 

图 5 近年来瑞思迈各季度收入和环比增速情况  图 6 近年来瑞思迈各季度存货情况 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

 

2023 年 2 季度起，受到消化渠道库存因素影响，公司单季度收入和利润出现持续下

滑。2024 年 1 季度，公司实现营业收入 1.92 亿元，环比提升 8.45%；归属于上市公司股

东的净利润为 4991.38 万元，环比提升 85.80%，业绩拐点初现。从海关数据来看，无创

呼吸机月度出口金额目前也呈现出底部企稳态势。我们认为公司目前库存压力在逐渐消

退，美国市场需求有望自 2024 年 3 季度起逐步改善。 
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图 7 近年来公司各季度收入情况  图 8 近年来公司各季度利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，首创证券 

 

图 9 2022 年以来北京地区无创呼吸机（代码 90192020）出口情况 

 
资料来源：海关总署，首创证券 

 

3. 全球家用呼吸机市场有望继续保持稳健增长，GLP-1 类药物

对 PAP 治疗影响偏正面 

 

随着以 COPD 和 OSA 为主的睡眠健康领域相关疾病患者人数持续增长，全球对家

用无创呼吸机的需求也逐年增长。根据沙利文的统计，2016 年，全球家用无创呼吸机市

场规模约为 17.1 亿美元，2020 年达到 27.1 亿美元，2016-2020 年 GAGR 为 12.23%；

2025 年市场规模有望达到 55.8 亿美元，2020-2025 年 GAGR 为 15.53%。 

根据瑞思迈的测算，2023 年瑞思迈家用呼吸机保有量为 2350 万台，根据历史增速

数据推算，预计到 2050 年将增长到 1.1 亿台。同时瑞思迈针对减重药物使用对于 OSA
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患者数量的影响进行了情景分析；在悲观情景下，到 2050 年预计全球 OSA 患者仍有 12

亿人，家用呼吸机保有量渗透率仍有较大提升空间。 

 

图 10 瑞思迈对自产家用呼吸机保有量及全球 OSA 患者数量的预测  

 
资料来源：瑞思迈，首创证券 

 

根据对睡眠呼吸暂停(OSA)人群的真实世界数据分析显示，GLP-1 药物使用与气道

正压通气(PAP)治疗之间存在显著正相关，被诊断为 OSA 并使用 GLP-1 药物的患者开始

PAP 治疗的可能性与未使用 GLP-1 药物的患者高出 10.5%。此外被诊断为 OSA 并使用

GLP-1 药物的患者，在 1-2 年后再开始使用 PAP 治疗的概率更高。因此我们认为，全球

家用呼吸机市场有望继续保持稳健增长，GLP-1 类药物对 PAP 治疗影响偏正面。 

 

图 11 GLP-1 类药物使用对于初始 PAP 治疗率的影响  图 12 GLP-1 类药物使用对于联用 PAP 治疗率的影响 

 

 

 

资料来源：瑞思迈，首创证券  资料来源：瑞思迈，首创证券 
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4. 国内市场仍有较大增长空间，产品结构优化助力盈利能力提

升 

 

近年来公司国内收入也呈现出快速增长态势，2017 年至 2023 年 GAGR 为 42.21%。

2023 年国内收入达到 3.89 亿元，同比增速为 80.01%，主要受益于疫情后社会大众对于

呼吸系统疾病和慢性病防治意识提升。2020 年公司在国内家用无创呼吸机市场中，销售

金额占比仅为 15.6%，销量占比为 21.6%，2022 年公司在国内市场销量占比达到 25.8%，

保持国内无创呼吸机品牌中国市场排名第一的行业地位。目前中国 OSA 的诊断率，

COPD 的诊断率和控制率与美国相比存在较大差距，我们认为随着 OSA 和 COPD 患者

诊断率提升和慢病管理方式的普及，国内家用呼吸机保有量仍有较大提升空间，公司作

为国内家用呼吸机头部企业，有望持续受益。 

 

图 13 近年来公司国内收入情况  图 14 2020 年中国家用无创呼吸机竞争格局（按销售额拆分） 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公司公告，沙利文，首创证券 

 

图 15 中国及美国 OSA 诊断率对比  图 16 中国及美国 COPD 诊疗现状对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，沙利文，首创证券  资料来源：公司公告，沙利文，首创证券 

 

从收入结构看，家用无创呼吸机仍然是怡和嘉业收入的主要来源，耗材（主要是通

气面罩）和其他收入（主要是医用产品）占比较低。瑞思迈财报显示，2023 财年瑞思迈

设备(Devices)收入占比为 54%，通气面罩及其他产品（Masks＆Other)收入占比为 34%，
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软件服务（Software an a Service，SaaS)收入占比为 12%，瑞思迈通气面罩收入占比高于

怡和嘉业，我们认为主要是由于瑞思迈作为全球家用呼吸机行业龙头，存量设备较多，

在通气面罩销售上具有较大的先发优势。 

目前公司逐步加大通气面罩推广销售力度；在美国市场，2023 年已组建耗材团队进

行推广；在欧洲市场，2023 年公司成立了法国数据型子公司，服务范围覆盖欧洲，有效

解决了当地医保报销问题，基础设施完善后使得更多代理商与公司合作共同开拓欧洲市

场。 

我们认为随着公司收入体量增长，存量设备的增加也将带动公司通气面罩需求增长，

收入占比有望逐步提升。由于公司耗材毛利率高于无创呼吸机，随着耗材收入占比增加，

公司整体毛利率有望逐步提升。 

 

图 17 公司近年来收入结构  图 18 近年来公司家用无创呼吸机和耗材毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，首创证券  资料来源：公告公告，首创证券 

 

 

5 盈利预测与投资评级 

 

我们预计 2024 年至 2026 年公司营业收入分别为 12.62 亿元、14.97 亿元和 17.78

亿元，同比增速分别为 12.4%、18.6%和 18.8%；归母净利润分别为 3.42 亿元、4.10 亿

元和 4.83 亿元，同比增速为 15.1%、19.9%和 17.7%，以 6 月 28 日收盘价计算，对应 PE

分别为 16.3、13.6 和 11.5 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 

 

6. 风险提示 

美国市场恢复进度和持续性低于预期；国内销售增速低于预期；贸易争端风险等。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,791 3,254 3,633 4,151 

 

经营活动现金流 151 159 315 317 

现金 670 892 1,120 1,405 

 

净利润 297 342 410 483 

应收账款 109 123 150 173 

 

折旧摊销 14 12 16 20 

其它应收款 0 0 0 0 

 

财务费用 2 -4 -9 -10 

预付账款 9 11 11 13 

 

投资损失 -57 -61 -63 -66 

存货 118 256 266 358 

 

营运资金变动 -116 -147 -55 -130 

其他 1,866 1,957 2,068 2,181 

 

其它 9 16 15 19 

非流动资产 128 186 390 604 

 

投资活动现金流 302 -158 -200 -200 

长期投资 13 13 13 13 

 

资本支出 -17 -72 -222 -231 

固定资产 35 57 72 114 

 

长期投资 -13 0 0 0 

无形资产 6 6 5 5  其他 -1,856 332 -86 22 

其他 74 70 70 72  筹资活动现金流 -140 220 113 168 

资产总计 2,919 3,440 4,023 4,755  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 113 137 151 179  长期借款 7 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -17 356 249 343 

应付账款 40 47 55 66 

 

现金净增加额 313 222 228 285 

其他 1 1 1 1 

 

主要财务比率 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 19 39 60 80 

 

成长能力         

长期借款 0 0 0 0 

 

营业收入 -20.7% 12.4% 18.6% 18.8% 

其他 19 39 60 80 

 

营业利润 -22.5% 18.5% 19.1% 17.1% 

负债合计 132 176 211 259 

 

归属母公司净利润 -21.8% 15.1% 19.9% 17.7% 

少数股东权益 8 8 9 10  获利能力         

归属母公司股东权益 2,779 3,256 3,803 4,486  毛利率 46.1% 46.8% 47.3% 47.3% 

负债和股东权益 2,919 3,440 4,023 4,755  净利率 26.7% 27.2% 27.5% 27.2% 

利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 
 

 ROE 10.7% 10.5% 10.8% 10.7% 

营业收入 1,122 1,262 1,497 1,778 

 

 ROIC 34.4% 28.7% 25.2% 22.3% 

营业成本 605 672 789 937 

 

偿债能力         

营业税金及附加 6 8 9 11 

 

资产负债率 4.5% 5.1% 5.3% 5.4% 

营业费用 107 117 136 158 

 

净负债比率 1.1% 1.5% 1.8% 2.0% 

研发费用 117 114 135 160 

 

流动比率 24.7 23.8 24.1 23.2 

管理费用 40 43 49 57 

 

速动比率 23.7 21.9 22.3 21.2 

财务费用 -4 -4 -9 -10 

 
营运能力         

资产减值损失 -10 -1 -1 -1 

 
总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

公允价值变动收益 0 1 1 1 

 
应收账款周转率 11.2 10.9 11.0 11.0 

投资净收益 57 60 62 65 

 
应付账款周转率 8.5 15.5 15.4 15.5 

营业利润 338 400 477 558 

 
每股指标(元)         

营业外收入 0 0 0 0 

 
每股收益 4.6 3.8 4.6 5.4 

营业外支出 4 15 15 15 

 
每股经营现金 1.7 1.8 3.5 3.5 

利润总额 334 385 462 543 

 
每股净资产 31.0 36.3 42.4 50.1 

所得税 34 42 51 59 

 
估值比率         

净利润 300 343 411 484 

 
P/E 18.74 16.28 13.59 11.55 

少数股东损益 2 1 1 1 

 
P/B 1.43 1.71 1.47 1.24 

归属母公司净利润 298 342 410 483 

 
     

EBITDA 344 393 469 553 

 
     

EPS（元） 4.65 3.82 4.58 5.39 
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