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核心要点： 

 美国呼吸机市场库存出清，2025Q1 业绩持续回暖 

近期公司发布了 2025 年一季报，根据公司一季报，2025 年 Q1 公司实现营

业收入 2.65 亿元，同比增加 38.11%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增

加 44.11%，实现扣非净利润 0.60 亿元，同比增加 43.18%。 

 费用率大幅改善，净利率同比提升 1.17pct 

根据 Wind 数据显示，2025 年 Q1 公司销售费用率 7.99%，同比下降 2.80pct，

管理费用率 17.80%，同比下降 1.24 pct，财务费用率-3.42%，同比下降

2.59pct，研发费用率10.24%，同比下降2.85 pct。2025Q1公司毛利率49.57%，

较上年同期下降 2.18 pct，净利率 27.49%，同比提升 1.17 pct。 

 呼吸机市场恢复稳态，国内外业务稳定向好 

根据公司投资者关系活动记录表，2025Q1 家用呼吸机诊疗业务收入 1.76

亿元（+62.80%），呼吸机市场恢复稳态，毛利率 43.20%；耗材收入 0.81

亿元，同比增长 7.46%，耗材业务毛利率 64.39%，呼吸机和耗材毛利率均

较稳定。2025Q1 国内市场收入同比增长 43.03%，环比增长 48.79%，毛利

率同比增长 7.10pct，国内经营稳定向好；境外业务收入 1.70 亿元，同比

增长 35.48%，境外毛利率 48.47%，其中美国市场毛利率环比提升 4.56pct。 

 拟更名“瑞迈特”提升品牌竞争力，积极探索脑机接口寻找增长点 

当前公司与 RH 公司合作已达成，预计 2005 年公司业绩将重回增长。此外

公司拟将公司名称由“怡和嘉业”更名为“瑞迈特”，预计在资本市场品牌

加持下，将进一步提升公司品牌渗透率和影响力。在新业务探索方面公司

未来公司产品有可能通过集成脑机接口模块，在接触皮肤处增加电极，多

维度采集数据，为用户睡眠呼吸问题提供更好的监测及解决方案。 

 投资建议 

公司2025年Q1业绩持续转好，考虑业绩略超预期，我们上调公司2025/2026

年营收分别为 10.22/12.00 亿元（此前分别为 9.62/11.29 亿元），上调归母净

利润分别为 2.08/2.56 亿元（此前分别为 2.03/2.48 亿元），新增 2027 年营收

及归母净利润预测分别为 13.67 /3.08 亿元，评级由“增持”调整至“买入”。 

 风险提示 

市场竞争风险；经销模式风险；海外销售的政策风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入（百万元） 843 1022 1200 1367 

同比 -24.9% 21.1% 17.5% 13.9% 

归母净利（百万元） 155 208 256 308 

同比 -47.7% 33.6% 23.2% 20.5% 
毛利率 48.3% 49.2% 49.5% 50.0% 

ROE 5.5% 6.9% 8.0% 8.9% 

每股收益（元） 1.73 2.32 2.85 3.44 

PE 41.63 31.16 25.30 21.00 

EV/EBITDA 21.07 16.16 13.20 11.07 

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 财务报表以及相应指标 

 

资料来源：天软、湘财证券研究所

减:营业成本 606.7 435.7 519.2 605.9 682.8 营业收入增长率 -20.7% -24.9% 21.1% 17.5% 13.9%

   营业税费 6.4 7.8 9.5 11.1 12.7 净利润增长率 -21.3% -47.1% 32.2% 23.2% 20.5%

   销售费用 104.4 112.7 126.3 142.3 157.9 归母净利增长率 -21.8% -47.7% 33.6% 23.2% 20.5%

   管理费用 40.3 61.5 64.3 69.5 73.7 EBITDA增长率 -18.6% -47.7% 30.4% 22.4% 19.2%

   财务费用 -4.1 -13.7 -9.8 -13.5 -19.3 EBIT增长率 -20.4% -50.7% 36.9% 22.3% 19.2%

研发费用 117.0 124.6 140.7 159.3 174.6 NOPLAT增长率 -18.4% -50.6% 36.9% 22.3% 19.2%

   资产减值损失 -10.2 -15.0 -15.0 -15.0 -15.0 投资资本增长率 173.2% -31.9% 46.9% 24.0% 14.7%

   信用减值损失 -2.3 -3.2 -3.1 -3.1 -3.1 净资产增长率 6.5% 1.8% 6.1% 7.0% 7.8%

加:公允价值变动收益 0.0 10.4 10.4 10.4 10.4 

   投资和汇兑收益 57.2 49.9 49.9 49.9 49.9 毛利率 45.9% 48.3% 49.2% 49.5% 50.0%

营业利润率 30.1% 21.1% 23.0% 24.1% 25.4%

加:营业外净收支 -3.8 -2.0 -2.0 -2.0 -2.0 净利润率 26.5% 18.4% 20.3% 21.3% 22.5%

EBITDA/营业收入 31.0% 21.6% 23.2% 24.2% 25.3%

减:所得税 34.2 17.5 23.2 28.6 34.4 EBIT/营业收入 29.7% 19.5% 22.0% 22.9% 24.0%

减：少数股东损益 2.5 3.2 2.1 2.6 3.2 固定资产周转天数 10 14 16 21 24 

归属母公司净利润 297.3 155.4 207.6 255.7 308.1 流动营业资本周转天数 75 74 79 83 83 

流动资产周转天数 904 1265 1134 1035 996 

货币资金 670.4 524.6 622.1 865.5 1165.9 应收帐款周转天数 34 67 77 78 79 

交易性金融资产 1812.5 2285.7 2285.7 2285.7 2285.7 存货周转天数 98 104 93 94 96 

应收帐款 108.6 186.5 225.9 265.3 302.1 总资产周转天数 937 1354 1240 1133 1086 

应收票据 19.1 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本周转天数 86 78 94 99 100 

预付帐款 9.0 12.3 14.7 17.1 19.3 

存货 118.0 102.4 134.3 152.0 169.5 ROE 10.7% 5.5% 6.9% 8.0% 8.9%

其他流动资产 49.3 10.9 10.9 10.9 10.9 ROA 10.2% 4.5% 5.7% 6.5% 7.1%

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROIC 112.2% 81.5% 76.0% 74.9% 77.8%

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期股权投资 12.7 156.6 156.6 156.6 156.6 销售费用率 9.3% 13.4% 12.4% 11.9% 11.6%

投资性房地产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 管理费用率 3.6% 7.3% 6.3% 5.8% 5.4%

固定资产 35.4 30.2 58.4 80.6 99.7 财务费用率 -0.4% -1.6% -1.0% -1.1% -1.4%

在建工程 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 三费/营业收入 12.5% 19.0% 17.7% 16.5% 15.6%

无形资产 6.3 5.9 6.6 6.1 6.0 

其他非流动资产 4.4 8.3 8.3 8.3 8.3 资产负债率 4.5% 17.1% 16.7% 18.2% 19.4%

负债权益比 4.7% 20.7% 20.0% 22.2% 24.1%

短期债务 0.0 384.5 384.5 484.5 584.5 流动比率 24.9 5.4 5.6 5.1 4.8 

应付帐款 39.7 85.9 104.1 122.3 139.2 速动比率 23.8 5.2 5.3 4.9 4.6 

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 利息保障倍数 246.0 57.7 49.3 54.4 54.1 

其他流动负债 2.4 25.6 13.7 13.9 17.7 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 DPS(元) 1.0 0.4 0.5 0.7 0.8 

其他非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 分红比率 21.5% 23.1% 23.1% 23.1% 23.1%

股息收益率 1.4% 0.6% 0.7% 0.9% 1.1%

少数股东权益 7.6 9.3 11.4 14.0 17.2 

股本 64.0 89.6 89.6 89.6 89.6 EPS(元) 3.32 1.73 2.32 2.85 3.44 

留存收益 942.5 1033.8 

利润表(单位：百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 1122.4 843.5 1021.7 1200.1 1366.6 成长性

利润率

营业利润 337.8 178.1 234.9 288.9 347.6 

利润总额 334.0 176.1 232.9 286.9 345.6 

净利润 299.8 158.6 209.7 258.4 311.2 运营效率

资产负债表（单位：百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

投资回报率

费用率

偿债能力

资产总额 2918.5 3424.8 3614.3 3937.0 4311.0 

分红指标

负债总额 131.6 587.3 602.9 715.1 836.8 

业绩和估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益合计 2918.5 3424.8 3614.3 3937.0 4311.0 

现金流量表（单位：百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动产生现金流量

投资活动产生现金流量

融资活动产生现金流量

现金流净额

1205.6 1413.5 1662.5 BVPS(元) 31.02 31.57 33.48 35.80 38.58 

股东权益 2786.9 2837.5 3011.4 3221.9 3474.1 PE(X) 21.76 41.63 31.16 25.30 21.00 

PB(X) 2.33 2.29 2.16 2.02 1.87 

P/FCF 47.3 27.8 52.8 34.8 26.0 

151.1 154.1 92.4 153.8 216.7 P/S 5.76 7.67 6.33 5.39 4.73 

301.9 -601.1 31.2 23.9 23.4 EV/EBITDA 11.03 21.07 16.16 13.20 11.07 

-139.8 239.9 -26.1 65.6 60.3 PEG -99.7 -87.2 92.7 109.1 102.7 

312.8 -202.7 97.5 243.4 300.4 ROIC/WACC 12.12 8.81 8.21 8.09 8.41 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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