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⚫ 事件：公司发布 24 年报，营收实现 15.9 亿（+19.2%），归母净利润实现 3.6 亿

（+16.1%），扣除股份支付费用后归母净利润为 3.8 亿（+22.2%）。其中，24Q4

营收实现 4.4 亿（+48.7%），归母净利润实现 1.1 亿（+700.7%）。  

⚫ 呼吸机业务显著恢复，多业务发展良好。24 年，公司呼吸机/人工耳蜗/家用及消费

电子组件业务收入分别为： 10.9 亿（ +25.6%） /1.3 亿（ +18.7%） /1.7 亿

（+10.9%），呼吸机组件业务具备市场领先优势，势头向好；人工耳蜗增速较快，

且是脑机接口的延伸应用形式，公司积极关注新技术应用；家用及消费电子组件业

务发展稳健。其次，24 年其他医疗产品业务实现收入 1.0 亿（+21.1%）。在血糖管

理领域，公司胰岛素笔项目已实现规模化量产，自研“美好笔”研发工作基本完

成，CGM 组件业务进入交付准备期；在心血管、IVD 领域，公司均取得有效突破。 

⚫ 毛利率小幅提升，费用明显增加。24 年公司毛利率为 42.1%（同比+0.9pct），系产

品结构影响所致。从净利率来看，24 年净利率为 22.8%（同比-0.6pct），剔除股份

支付影响，净利率略高于去年。费用端来看，24 年研发费用达 1.4 亿（同比

+16.8%），营收占比为 8.8%，公司高度重视技术攻关，保持较高研发投入。  

⚫ 股权激励目标明确，凸显增长信心。2025 年 4 月，公司发布股权激励计划，目标值

为：以 2023 年为基数， 2025/2026/2027 年营收或净利润增长率不低于

56.25%/95.31%/144.14% （ 公 司 层 面 可 归 属 比 例 100% ） ， 触 发 值 为

2025/2026/2027年营收或净利润增长率不低于44.00%/72.80%/107.36%（公司层面

可归属比例 80%），股权激励显示出公司对未来发展信心充分。 

 

 

⚫ 根据公司 2024 年报，我们下调收入预测，上调毛利率预测，我们预测公司 2024-

2026 年 EPS 分别为 1.09、1.37、1.68 元（原预测 25-26 年 EPS 为 1.23、1.51

元），由于公司家用呼吸机业务增势良好，同时公司产品管线持续丰富，新业务、

新客户不断开发，长期空间广阔。根据可比公司 2025 年平均估值，给予公司 2025

年 31 倍市盈率，对应目标价为 33.79 元，维持“买入”评级。  

 

风险提示 

大客户依赖风险；下游库存积压风险；新业务拓展不及预期风险；汇率波动风险 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,338 1,594 1,937 2,355 2,878 

  同比增长(%) -5.5% 19.2% 21.5% 21.6% 22.2% 

营业利润(百万元) 352 410 501 626 772 

  同比增长(%) -23.0% 16.7% 22.0% 25.0% 23.2% 

归属母公司净利润(百万元) 313 364 444 556 684 

  同比增长(%) -22.1% 16.1% 22.0% 25.3% 23.1% 

每股收益（元） 0.77 0.89 1.09 1.37 1.68 

毛利率(%) 41.2% 42.1% 43.6% 43.3% 43.0% 

净利率(%) 23.4% 22.8% 22.9% 23.6% 23.8% 

净资产收益率(%) 10.1% 10.9% 11.9% 13.2% 14.4% 

市盈率 34.2 29.4 24.1 19.3 15.6 

市净率 3.4 3.1 2.7 2.4 2.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年04月18日） 26.33 元 

目标价格 33.79 元 

52 周最高价/最低价 41.29/22.07 元 

总股本/流通 A 股（万股） 40,666/11,216 

A 股市值（百万元） 10,707 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2025年 04月 20 日 

 

  
  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 5.15 -7.03 -19.6 16.25 

相对表现% 4.56 -1.16 -18.56 10.57 

沪深 300% 0.59 -5.87 -1.04 5.68 

 

 
 

  
伍云飞 wuyunfei1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860524020001 

 香港证监会牌照：BRX199 

 

   
陆佳晶 lujiajing@orientsec.com.cn 

 
 

 

营收环比提升，全年库存改善显著：——

美好医疗 2024 三季报点评 

2024-10-25 

业绩超预期，看好库存改善和新业务拓

展：——美好医疗 2024 年中报点评 

2024-08-20 

医疗器械精密组件龙头，多元发展绘新

篇：——美好医疗首次覆盖报告 

2024-06-13 

 

 
 
 

 

呼吸机业务良好，血糖管理快速拓展 

——美好医疗 2024 年报点评 

 

买入  （维持） 

 



 
 
 

美好医疗年报点评 —— 呼吸机业务良好，血糖管理快速拓展 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值表（2025 年 4 月 18 日收盘价） 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率  

   2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

三诺生物 300298 20.20 0.50 0.63 0.82 40.08 32.01 24.50 

怡和嘉业 301367 69.44 3.32 1.73 2.61 20.93 40.04 26.60 

迈普医学 301033 53.36 0.61 1.04 1.47 86.83 51.38 36.30 

乐心医疗 300562 12.90 0.16 0.28 0.45 81.65 45.71 28.98 

爱博医疗 688050 100.86 1.60 2.04 2.67 62.89 49.44 37.81 

 最大值     86.83 51.38 37.81 

 最小值     20.93 32.01 24.50 

 平均数     58.48 43.72 30.84 

 调整后平均      45 31 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,708 1,252 1,496 1,688 1,887  营业收入 1,338 1,594 1,937 2,355 2,878 

应收票据、账款及款项融资 228 352 346 447 565  营业成本 787 923 1,093 1,336 1,640 

预付账款 20 13 24 27 30  销售费用 32 45 52 61 69 

存货 375 330 500 575 680  管理费用 101 108 130 151 171 

其他 28 514 361 303 395  研发费用 120 141 167 199 237 

流动资产合计 2,359 2,461 2,726 3,040 3,559  财务费用 (52) (49) (13) (16) (18) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 20 21 10 2 2 

固定资产 867 871 983 1,108 1,232  公允价值变动收益 0 1 0 0 1 

在建工程 162 463 601 704 781  投资净收益 16 10 9 11 10 

无形资产 80 82 83 84 86  其他 6 (5) (5) (9) (15) 

其他 56 45 40 45 43  营业利润 352 410 501 626 772 

非流动资产合计 1,164 1,461 1,706 1,940 2,142  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,523 3,922 4,432 4,980 5,700  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 351 410 501 626 772 

应付票据及应付账款 138 216 232 277 357  所得税 38 46 57 70 87 

其他 135 156 162 187 213  净利润 313 364 444 556 684 

流动负债合计 272 372 393 464 570  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 313 364 444 556 684 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.77 0.89 1.09 1.37 1.68 

其他 69 70 67 68 68        

非流动负债合计 69 70 67 68 68  主要财务比率      

负债合计 341 442 460 531 638   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 407 407 407 407 407  营业收入 -5.5% 19.2% 21.5% 21.6% 22.2% 

资本公积 1,597 1,574 1,624 1,624 1,624  营业利润 -23.0% 16.7% 22.0% 25.0% 23.2% 

留存收益 1,198 1,497 1,941 2,418 3,031  归属于母公司净利润 -22.1% 16.1% 22.0% 25.3% 23.1% 

其他 (20) 2 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,182 3,480 3,972 4,449 5,062  毛利率 41.2% 42.1% 43.6% 43.3% 43.0% 

负债和股东权益总计 3,523 3,922 4,432 4,980 5,700  净利率 23.4% 22.8% 22.9% 23.6% 23.8% 

       ROE 10.1% 10.9% 11.9% 13.2% 14.4% 

现金流量表       ROIC 8.6% 9.6% 11.6% 12.9% 14.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 313 364 444 556 684  资产负债率 9.7% 11.3% 10.4% 10.7% 11.2% 

折旧摊销 81 90 101 123 149  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (52) (49) (13) (16) (18)  流动比率 8.66 6.61 6.93 6.56 6.24 

投资损失 (16) (10) (9) (11) (10)  速动比率 7.23 5.72 5.63 5.29 5.02 

营运资金变动 (2) 35 (158) (114) (125)  营运能力      

其它 27 18 10 (3) 4  应收账款周转率 6.4 5.7 5.7 6.2 5.9 

经营活动现金流 351 448 375 535 684  存货周转率 1.9 2.6 2.6 2.4 2.6 

资本支出 (242) (389) (351) (352) (352)  总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 168 (339) 156 72 (79)  每股收益 0.77 0.89 1.09 1.37 1.68 

投资活动现金流 (73) (728) (195) (279) (431)  每股经营现金流 0.86 1.10 0.92 1.31 1.68 

债权融资 1 (0) 0 0 (0)  每股净资产 7.83 8.56 9.77 10.94 12.45 

股权融资 0 (23) 50 0 0  估值比率      

其他 (154) (99) 13 (63) (54)  市盈率 34.2 29.4 24.1 19.3 15.6 

筹资活动现金流 (153) (122) 64 (63) (54)  市净率 3.4 3.1 2.7 2.4 2.1 

汇率变动影响 9 29 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 23.6 19.9 15.2 12.2 9.9 

现金净增加额 133 (374) 243 192 199  EV/EBIT 29.9 24.8 18.4 14.7 11.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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