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Q2业绩超预期，下半年有望持续改

善  

 

核心观点 

公司二季度业绩超预期，环比显著改善，主要由于第二季度

随着部分客户库存水平趋于合理化，大部分的库存压力得到了释

放。展望下半年，下游客户库存水平已恢复正常，公司家用呼吸

机组件订单环比有望持续改善，全年股权激励业绩考核目标完成

的确定性较强。同时，公司新业务发展势头良好，其中血糖管理

板块进展较快，公司已和海外 B 端客户签订胰岛素注射笔的量产

订单且已具备两条全自动化自研生产线，预计未来几年有望逐步

贡献业绩增量。此外，公司在体外诊断、心血管介入、骨科、MAH

等各项新业务均有技术研发上的持续投入，长期成长潜力较大。 

事件 

2024 年 8 月 19 日，公司发布 2024 年半年报 

公司 2024 年上半年营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为

7.06、1.69 和 1.63 亿元，分别同比下降 6%、30%和 27%，经营活

动产生的现金流量净额为 1.74 亿元，同比增长 3%。基本每股收

益为 0.42 元/股。 

简评 

Q2 业绩超预期，环比 Q1 显著改善 

公司 2024 年上半年营收、归母净利润和扣非归母净利润分

别为 7.06 亿元（-6%）、1.69 亿元（-30%）和 1.63 亿元（-27%）。

24H1 利润端降幅较大，一方面由于公司毛利率同比有所下降，另

一方面由于公司研发投入加大、汇兑收益减少，导致研发费用率

和财务费用率同比提升，从而导致上半年净利率同比下降 8 个百

分点。 

24Q2 营收、归母净利润和扣非归母净利润分别为 4.25 亿元

（+10%）、1.11 亿元（-16%）和 1.07 亿元（-14%），环比分别

增长 51%、91%和 92%，业绩超预期。24Q2 收入和利润环比均显

著改善，主要由于第一季度受到去年部分下游客户阶段性去库存

的延续影响，第二季度随着部分客户库存水平趋于合理化，大部

分的库存压力得到了释放，订单环比显著改善。 
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分业务板块来看，2024H1 家用呼吸机组件收入为 4.48 亿元（-12%）；人工植入耳蜗组件收入为 0.65 亿元

（+12%）；精密模具及自动化设备收入为 0.46 亿元（-38%）；家用及消费电子组件收入为 0.79 亿元（+37%）,  

主要由于公司加大市场拓展力度，积极拓展新客户；其他医疗产品组件收入为 0.49 亿元（+15%）。分地区来看，

2024H1 境外收入为 6.07 亿元（-9%），境内收入为 0.99 亿元（+19%）。 

展望下半年，家用呼吸机组件订单有望持续环比改善，新业务潜力较大 

展望下半年，下游客户库存水平已恢复正常，公司家用呼吸机组件订单环比有望持续改善，全年股权激励

业绩考核目标完成的确定性较强。同时，公司新业务发展势头良好，其中血糖管理板块进展较快，公司已和海

外 B 端客户签订胰岛素注射笔的量产订单且已具备两条全自动化自研生产线，预计未来几年有望逐步贡献业绩

增量。此外，公司在体外诊断、心血管介入、骨科、MAH 等各项新业务均有技术研发上的持续投入，长期成长潜

力较大。 

毛利率短期有所波动，研发投入持续加大 

2024H1 公司毛利率为 41.03%，同比下降 2.95 个百分点，主要由于公司收入规模下降但固定摊销费用仍然

较多，以及新产品投产前期毛利率低于公司整体毛利率。销售费用率为 2.26%，同比提升 0.34 个百分点；管理

费用率为 6.11%，同比下降 0.12 个百分点；财务费用率为-3.55%，同比提升 1.53 个百分点，主要系汇兑收益减

少所致；研发费用率为 8.12%，同比提升 1.16 个百分点，主要由于公司在基础核心技术研发和战略新赛道的新

产品新技术的研发布局方面加大了投入力度。上半年经营性现金流净额为 1.74 亿元，同比提升 3.23%。应收账

款周转天数为 64.95 天，同比增加 11.02 天。存货周转天数为 155.19 天，同比下降 22.90 天，存货管理水平提

升。其他财务指标基本正常。 

推出股权激励计划，彰显公司长期发展信心 

2024 年 4 月 17 日，公司发布 2024 年限制性股票激励计划（草案），计划授予限制性股票合计 600 万股，

占本激励计划公告时公司股本总额的 1.48%。本激励计划首次授予的激励对象不超过 163 人，包括公司董事、

高级管理人员以及公司（含子公司）核心员工，计划首次及预留授予的限制性股票的授予价格为 12.42 元/股。

业绩考核目标为（以归属比例 100%为例）：以 2023 年营收或者归母净利润为基准，2024 年营收增长率不低于

25%或者归母净利润（剔除激励费用的影响，下同）增长率不低于 25%，2025 年营收增长率不低于 56.25%或者

归母净利润增长率不低于 56.25%，2026 年营收增长率不低于 95.31%或者归母净利润增长率不低于 95.31%（对

应 2023-2026 年的营收或者归母净利润的年复合增速不低于 25%）。我们认为，股权激励计划有利于充分调动

员工积极性，也彰显了公司长期发展信心。 

看好公司长期成长逻辑 

短期来看，下游客户库存水平已恢复正常，下半年公司家用呼吸机组件业务订单有望持续环比改善，同时

公司与客户 A 在其产品升级换代的过程中进行更深入的合作，供应份额有望进一步提升。中长期来看，公司已

和迈瑞、强生、雅培等全球医疗器械头部企业达成不同细分领域的合作，未来随着合作客户数量的进一步增加

以及单个客户合作体量的提升，业绩有望持续增厚；另一方面，公司依托底层技术持续拓展新赛道，在血糖管

理、体外诊断、心血管介入、骨科、MAH 等领域持续加大研发投入，有望持续打开成长天花板。我们预计 2024-

2026 年公司营收分别同比增长 25%、24%和 24%，归母净利润分别同比增长 26%、25%和 24%。维持“买入”

评级。 
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风险提示 

地缘政治风险；和大客户 A、大客户 B 新签订单存在不确定性的风险；客户集中度高的风险（公司对客户

A 的销售占比较高，客户 A 在全球范围内具有广大的市场，且客户 A 与公司合作紧密。客户 A 的较高占比不会

对公司持续经营能力造成重大不利影响，但是若经济环境变化或者客户的市场环境发生巨大变化，可能会对公

司正常生产经营产生不利影响）；新增产能不能消化带来的盈利能力下降的风险；核心人员流失风险（若公司核

心人员离职或技术人员私自泄露公司技术机密，可能会对公司的生产和发展产生不利影响）：汇率波动风险；上

游原材料涨价的风险；新客户拓展不及预期的风险。 

图表1： 预测及比率 

单位:百万元 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1338 1676 2081 2574 

    增长率(%) -5% 25% 24% 24% 

归属母公司股东净利润 313 396 497 614 

    增长率(%) -22% 26% 25% 24% 

每股收益(EPS) 0.77 0.97 1.22 1.51 

市盈率(P/E) 35 28 22 18 

资料来源：Wind，中信建投  收盘日期截至 2024 年 9 月 10 日  
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图表2： 财务预测 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债表（百万元）      

流动资产 2425  2359  2865  2897  3275  

  现金 1230  1708  1866  1716  1827  

  应收账款 203  213  285  350  437  

  其他应收款 3  3  18  12  14  

  预付账款 20  20  25  34  44  

  存货 433  375  455  616  761  

  其他流动资产 536  40  216  168  191  

非流动资产 963  1164  1054  949  839  

  长期投资 0  0  0  0  0  

  固定资产 817  867  854  795  713  

  无形资产 81  80  75  69  64  

  其他非流动资产 65  218  125  84  62  

资产总计 3388  3523  3919  3846  4114  

流动负债 307  272  338  377  439  

  短期借款 0  0  0  0  0  

  应付账款 160  111  182  211  259  

  其他流动负债 147  162  156  166  180  

非流动负债 60  69  62  63  64  

  长期借款 0  0  0  0  0  

  其他非流动负债 60  69  62  63  64  

负债合计 367  341  400  441  503  

 少数股东权益 0  0  0  0  0  

  股本 407  407  407  407  407  

  资本公积 1597  1597  1597  1597  1597  

  留存收益 1027  1198  1529  1416  1623  

归属母公司股东权益 3021  3182  3519  3406  3611  

负债和股东权益 3388  3523  3919  3846  4114  

      

利润表（百万元）      

营业收入 1415  1338  1676  2081  2574  

营业成本 806  787  978  1220  1504  

营业税金及附加 12  9  12  14  18  

营业费用 26  32  40  50  62  

管理费用 84  101  117  125  154  

研发费用 88  120  159  198  245  

财务费用 -49  -52  -73  -73  -73  

资产减值损失 -3  -7  -6  -6  -6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 1  16  6  9  15  



 

  

4 

A 股公司简评报告 

美好医疗 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业利润 457  352  460  571  706  

营业外收入 0  0  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  0  

利润总额 457  351  460  571  706  

所得税 55  38  64  74  92  

净利润 402  313  396  497  614  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属母公司净利润 402  313  396  497  614  

      

现金流量表（百万元）      

经营活动现金流 381  351  309  321  452  

  净利润 402  313  396  497  614  

  折旧摊销 62  84  99  105  108  

  财务费用 -49  -52  -73  -73  -73  

  投资损失 -1  -16  -6  -9  -15  

营运资金变动 -80  -41  -74  -198  -184  

  其他经营现金流 47  61  -33  -1  1  

投资活动现金流 -876  -73  -165  65  -4  

  资本支出 201  259  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0  0  

  其他投资现金流 -675  186  -165  65  -4  

筹资活动现金流 1107  -153  13  -536  -336  

  短期借款 -30  0  0  0  0  

  长期借款 -82  0  0  0  0  

  普通股增加 44  0  0  0  0  

  资本公积增加 1181  0  0  0  0  

  其他筹资现金流 -5  -153  13  -536  -336  

现金净增加额 647  133  158  -150  111  

资料来源：公司公告，Wind，中信建投 
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