
导语：医疗器械消费需求旺盛的背后，一定是家庭消费需求的繁荣。

标题：支持中国式养老，加大银发经济融资支持力度，如何

看待家用医疗器械行业投资机会？

作者：市值风云 APP 观韬

12 月 13 日盘后，人行等九部门联合发文，加大对银发经济直接融资支持力度，

服务银发经济高质量发展。



（来源：市值风云 APP）

数据显示，我国将在 2030 年前后进入超级老龄化社会，届时 65 岁及以上老年

人口占比超20%，我国老年人口的消费规模将从 2014 年的 4 万亿元增长到 2050

年的 106 万亿元左右，银发经济将是一个全新的蓝海市场。



指导意见一发布，市值风云题材挖掘专家“赤道以北”也在第一时间对相关个股

进行了覆盖，感兴趣的老铁可以移步相关文章一睹为快。

（来源：市值风云 APP）

风云君今天的选题就来自这篇题材挖掘研报，本篇研报也建议配合题材挖掘一起

服用，疗效更佳。

一、亮眼数据确实不少



话不多数，直接进入今天的主角可孚医疗（301087.SZ）。有一说一，风云君一

眼就能关注到可孚医疗，只因它看上去惹眼的财务数据真不少。

首先盈利规模尚可，虽有波动，但近年来都取得了 3 亿左右的净利润。2023 年，

可孚医疗归母净利润 2.5 亿，同比下滑 15.7%，2024 年前三季度净利润 2.5 亿，

同比增长 4.1%。

（制图：市值风云 APP）

其次，这些利润都转换成了真金白银。公司每年的经营净现金流都保持同利润规

模相仿的流入状态，2020 年至 2024 年三季末，经营净现金累计净流入 16.65

亿。



（制图：市值风云 APP）

再次，可孚医疗账面货币资金充沛，有息负债规模并不算高。截至三季末，可孚

医疗账面货币资金 18.21 亿，另购买了 8.4 亿的理财产品，类现金资产加起来近

27 亿。

从负债端看，短期借款 5.57 亿，一年内到期的非流动负债 1.44 亿，长期借款

1.47 亿，有息负债加起来 8.48 亿，偿债能力完全不再话下。

盈利规模尚可，又赚到了真金白银，偿债压力也不大，可孚医疗近年现金分红自

然也不差。



公司 2022 和 2023 年的分红政策，都是每 10 股派发现金股利 12 元。2024 年

上半年首次实施半年度分红，每 10 股现金分红 6 元。这也意味着可孚医疗向市

场传达的分红预期是，正常情况下每年每股现金分红 1.2 元。

按照 12 月 17 日 39.02 元/股的收盘价计算，目前股息率 3.08%左右。由于券商

交易软件普遍采用 TTM 计算股息率，目前更是高达 4.5%左右。

最后，根据可孚医疗 12 月初发布的回购进展公告，已累计耗资近 5000 万自二

级市场回购公司股票，最低价 31.19 元/股，最高价 36.03 元/股。

该回购计划资金规模下限为 5000 万（含），上限 1 亿（含），回购价格不超过

51.25 元/股。同时公司还表示，将根据市场情况，决定是否继续推进回购计划。

无论从哪个角度，可孚医疗都值得大家多关注几眼，那公司就全是亮点，没有缺

点吗？

当然不是，数据显示，2020 年以来，可孚医疗成长表现并不亮眼。2023 年全

年营收 28.5 亿，同比下滑 4.1%，总规模仅比 2020 年增长了 20%；今年前三

季度营收 22.5 亿，同比增长 5.9%，同样不亮眼。



（制图：市值风云 APP）

这又是什么原因呢？

二、覆盖家庭医疗器械各领域，近几年行业增速普遍不佳

可孚医疗 2021 年 10 月在创业板上市，主要从事家用医疗器械产品的研发、生

产、销售，产品主要用于健康监测、康复辅具、医疗护理、呼吸支持和中医理疗

5 大领域。



（可孚医疗 2023 年年报）

别的不说，单看上表的产品图例就知道都是日常生活中最常见的家用医疗器械。

不知道各位老铁看到后最先想到谁，风云君首先想起鱼跃医疗（002223.SZ）。



鱼跃医疗是国产医疗器械龙头，其中“鱼跃”品牌主要面向家用市场，其他品牌

则更多聚焦院内市场。

（鱼跃医疗 2024 年半年报）

有意思的是，我们看到各企业面向家庭市场的产品品类都比较趋同，制氧机、呼

吸机、血糖仪、血压计、红外线体温计等，基本上品类没有实质差异。不信也没

关系，我们接着还会拎出其他同行。

三诺生物（300298.SH）是国内血糖测试仪龙头，其公开数据显示，国内 50%

的糖尿病自监测人群都使用三诺生物的产品。血糖测试仪近年对三诺生物的营收

贡献都超过 7 成，但缺点也比较明显，产品品类更单一。



乐心医疗（3005623.SZ）主要在智能健康监测仪器和智能穿戴设备领域发力，

并将设备数据在患者、医院和健康管理机构间实时紧密互动，帮助患者实现及时

高效的疾病诊断和健康管理。

乐心医疗旗下医疗健康产品主要包括智能电子血压计、电子健康秤、智能血糖仪、

脂肪测量仪、心电检测设备、OTC 助听器、以及智能手环和智能手表。



如果只看覆盖的品类广度，不同于同行主要集中在健康监测和呼吸支持两大领域，

可孚医疗覆盖范围更齐全，基本覆盖家用医疗器械的方方面面。

另一方面，覆盖范围广，并没有让可孚医疗取得显著优于同行的成长优势，从下

图可以看出，4 家同行中，每年都有 3 家增速基本一致，而可孚医疗每年都是 3

家中的一家。



（制图：市值风云 APP）

从规模看，可孚医疗在 4 家企业中排名第 3，曾有一段时间，跟第 2 名三诺生物

收入规模不分伯仲，但二者差距在 2022 年被拉开。

（制图：市值风云 APP）

不过之所以被拉开，主要是三诺生物在 2023 年完成实控人旗下美国糖尿病血糖

监测及管理相关业务的收购。该业务也是实控人自日本尼普洛株式会买来的，并

最终在合并报表形成近 8 亿商誉。

剔除合并事项影响后，三诺生物 2022 年 28 亿总营收与可孚医疗的 30 亿营收

还在同一水准。



（三诺生物 2023 年年报）

乐心医疗是上述同行中今年业绩增长最亮眼的企业，前三季度营收同比增长

24%，净利润同比增长 233%。但只是相对值唬人，且不说营收增长是建立前两

年业绩持续下滑的背景下，净利润增长超两倍绝对值也只有 5,053 万。

整体来看，整个行业在 2020 年当年受益疫情快速增长取得高基数后，2020 年

以来增速都只能说普通。可孚医疗作为行业的一份子，也不能免俗。

除了行业属性，可孚医疗的业绩有没有自己的波动特色呢？

三、如何评价可孚医疗 2020 年以来的增速？

2020 年，随着疫情爆发，可孚医疗以体温计代表的健康检测产品和口罩/手套代

表的医疗护理产品率先迎来放量增长，并带动这两块业务连续 3 年取得相对可观

的营收规模。

2023 年疫情放开后，呼吸机、制氧机产品又迎来需求放量，当年呼吸支持产品

营收同比增长 91%。



但随着疫情消散，医疗护理产品和健康检测产品在 2023 年也率先迎来业绩下滑，

2024 年上半年呼吸支持类产品的调整也如约而至。从上半年增速看，健康检测

类产品的调整仍在继续。

（可孚医疗 2023 年年报）

（可孚医疗 2024 年半年报）



结合上述分析,在疫情期间高基数的影响下，可孚医疗前三季度 5.9%的营收增长

也没那么难看。事实上，今年上半年营收增速是 2.2%，这也意味着带动营收下

行的动能在变弱，上行的动能在增强。

带动营收上行的动能是康复辅具产品，2020 年只有不到 3 亿营收，2023 年全

年已达 7.73 亿，2024 年上半年为 6.01 亿，同比增长 72%，已经快接近去年全

年营收。

不过从现有信息判断，康复辅具业务的增量贡献主要通过并购取得。自 2021 年

开始，可孚医疗先后收购了吉芮医疗、橡果贸易、益耳助听器和健耳助听器等企

业，构成其账面 3.64 亿商誉的主要内容。

基于上市并购，在康复领域，除了主品牌“可孚”，可孚医疗的品牌主要包括“健

耳听力”、“吉芮医疗”和“背背佳”。

尤其是从橡果贸易收购的“背背佳”品牌，作为一款曾经家喻户晓的儿童矫姿产

品，可孚医疗收购后通过电视栏目赞助、明星代言及直播带货等多种方式呈类病

毒式扩散。“演员都在穿，65 岁前都有效”，使得背背佳再一次火爆成年人圈。



2022 年收购健耳听力后，可孚医疗在全国开设直营听力验配中心，目前已开设

验配中心达 814 家，上半年营收 1.33 亿，同比增长 33.48%。

作为依托京东和天猫两大平台成长起来的头部线上医疗器械品牌，可孚医疗每年

超 6 成的收入来自线上，2023 年为 64%，这也使得其每年产生大量的线上推广

支出。

随着“背背佳”等新品牌线上推广需求的增长，2022 年以来，公司销售费用率

也快速增长，今年前三季度为 32%。虽然毛利率也在持续增长，但近年来的营

业利润率已经掉到 13%左右。



（制图：市值风云 APP）

综上，整个家用医疗器械行业并没有涌现出绝对的头部企业，面向家庭市场，大

家产品同质化也比较严重，也因此导致了成长性的趋同。

另一方面，风云君发现，家用医疗器械与其说是医药医疗行业，不如说是消费行

业。人口老龄化肯定会带来家用医疗器械需求的增长，但其背后一定得有全面消

费水平和消费能力的繁荣。


