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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.25 元

总市值/流通市值 13226/3633 百万元

52周最高价/最低价 41.29/16.50 元

近 3 个月日均成交额 167.52 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美好医疗（301363.SZ）-基石业务复苏显著，股权激励彰显发

展信心》 ——2025-04-23

《美好医疗（301363.SZ）-传统业务恢复稳健增长，新兴业务发

展前景可期》 ——2025-01-03

《美好医疗（301363.SZ）——2024 年三季报点评：业绩表现亮

眼，24Q3 营收同环比持续恢复》 ——2024-10-31

《美好医疗（301363.SZ）——2024 年中报点评-业绩环比增长显

著，基石业务逐步企稳》 ——2024-08-23

《美好医疗（301363.SZ）-基石业务受去库存影响承压，新业务

增长态势良好》 ——2024-04-29

2025年上半年营收微增，利润端承压。2025 年上半年公司实现营收 7.33

亿元（+3.73%），归母净利润 1.14 亿元（-32.44%），扣非归母净利润

1.11 亿元（-32.08%）。其中 25Q2 单季营收 4.37 亿元（+2.86%），归

母净利润 0.62 亿元（-43.83%），扣非归母净利润 0.61 亿元（-42.69%）。

公司持续加大在新兴战略领域的投入及股份支付费用增加，利润端短期

承压。

基石业务短期波动，新业务高速增长。基石业务家用呼吸机组件（营收 4.36

亿元，同比下降 2.76%）和人工植入耳蜗组件（营收 0.60 亿元，同比下

降 7.53%）业务短期承压，估计系受产能向马来西亚转移及出口管制等

因素影响。但其他医疗产品组件（营收 0.76 亿元，同比+54.41%）和家

用及消费电子组件（营收 1.07 亿元，同比+35.69%）等新业务板块表现

亮眼。

毛利率下降，费用率提升。2025 年上半年公司毛利率 37.52%（-3.51pp），

主要是家用呼吸机组件业务毛利率下降影响。销售费用率 3.37%

（+1.12pp），管理费用率 8.51%（+2.40pp），研发费用率 9.44%（+1.32pp），

财务费用率-2.99%（+0.55pp）四费率 18.33%（+5.39pp），公司持续加

大新兴业务投入，各项费用率均有所提升。

国际化生产基地布局，提升供应链稳定性。自 2016 年公司在马来西亚设立

了生产基地以来，已顺利完成了一、二期产能建设，马来三期产业基地

正在抓紧建设，预期将在 2025 年年底前投入生产使用，马来基地的建

设进一步增强了公司与海外客户之间的长期稳定合作关系，为公司的国

际业务拓展带来了显著的竞争优势。

投资建议：考虑到基石业务的短期波动影响，下调盈利预测，2025-2027

年营收 16.9/21.1/26.2 亿元（原为 19.8/24.4/29.4 亿元），同比增速

6%/25%/24%，归母净利润 3.5/4.5/5.8 亿元（原为 4.6/5.7/6.9 亿元），

同比增速-4%/28%/28%，当前股价对应 PE=38/29/23x，维持“优于大市”

评级。

风险提示：大客户依赖风险；汇率波动风险；新业务拓展不及预期风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,338 1,594 1,685 2,111 2,621

(+/-%) -5.5% 19.2% 5.7% 25.2% 24.2%

归母净利润(百万元) 313 364 350 450 576

(+/-%) -22.1% 16.1% -3.7% 28.4% 27.9%

每股收益（元） 0.77 0.89 0.62 0.79 1.01

EBIT Margin 21.6% 22.7% 20.0% 22.9% 23.9%

净资产收益率（ROE） 9.8% 10.5% 9.3% 11.0% 12.7%

市盈率（PE） 30.2 26.0 37.7 29.4 23.0

EV/EBITDA 26.5 21.8 31.6 22.6 18.1

市净率（PB） 2.97 2.72 3.52 3.24 2.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年上半年营收微增，利润端承压。2025 年上半年公司实现营收 7.33 亿元

（+3.73%），归母净利润 1.14 亿元（-32.44%），扣非归母净利润 1.11 亿元

（-32.08%）。其中 25Q2 单季营收 4.37 亿元（+2.86%），归母净利润 0.62 亿元

（-43.83%），扣非归母净利润 0.61 亿元（-42.69%）。公司持续加大在新兴战略

领域的投入及股份支付费用增加，利润端短期承压。

图1：美好医疗营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：美好医疗单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：美好医疗归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：美好医疗单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

基石业务短期波动，新业务高速增长。基石业务家用呼吸机组件（营收 4.36 亿元，

同比下降 2.76%）和人工植入耳蜗组件（营收 0.60 亿元，同比下降 7.53%）业务

短期承压，估计系受产能向马来西亚转移及出口管制等因素影响。但其他医疗产

品组件（营收 0.76 亿元，同比+54.41%）和家用及消费电子组件（营收 1.07 亿元，

同比+35.69%）等新业务板块表现亮眼。
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图5：美好医疗各业务收入（亿元） 图6：美好医疗 2025H1 年收入结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率下降，费用率提升。2025 年上半年公司毛利率 37.52%（-3.51pp），主要

是家用呼吸机组件业务毛利率下降影响。销售费用率 3.37%（+1.12pp），管理费

用率 8.51%（+2.40pp），研发费用率 9.44%（+1.32pp），财务费用率-2.99%（+0.55pp）

四费率 18.33%（+5.39pp），公司持续加大新兴业务投入，各项费用率均有所提

升。

图7：美好医疗费用率情况（%） 图8：美好医疗利润率情况（%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国际化生产基地布局，提升供应链稳定性。自 2016 年公司在马来西亚设立了生产

基地以来，已顺利完成了一、二期产能建设，马来三期产业基地正在抓紧建设，

预期将在 2025 年年底前投入生产使用，马来基地的建设进一步增强了公司与海外

客户之间的长期稳定合作关系，为公司的国际业务拓展带来了显著的竞争优势。

投资建议：考虑到基石业务的短期波动影响，下调盈利预测，2025-2027 年营收

16.9/21.1/26.2 亿元（原为 19.8/24.4/29.4 亿元），同比增速 6%/25%/24%，归

母净利润 3.5/4.5/5.8 亿元（原为 4.6/5.7/6.9 亿元），同比增速-4%/28%/28%，

当前股价对应 PE=38/29/23x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2025/8/22

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

301363.SZ 美好医疗 23.25 132 0.90 0.62 0.79 1.01 36.36 37.74 29.39 22.97 10.45% 2.28 优于大市

688301.SH 奕瑞科技 111.70 224 2.50 3.09 3.89 4.75 44.68 36.10 28.73 23.52 10.03% 1.46 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：奕瑞科技为 wind 一致预期
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财务预测与估值
资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1708 1252 1884 1852 2050 营业收入 1338 1594 1685 2111 2621

应收款项 231 357 305 407 522 营业成本 787 923 987 1217 1533

存货净额 375 330 442 516 633 营业税金及附加 9 16 17 21 26

其他流动资产 29 30 34 43 52 销售费用 32 45 52 57 63

流动资产合计 2359 2461 3157 3309 3749 管理费用 101 108 138 158 181

固定资产 1028 1334 1412 1472 1519 研发费用 120 141 157 173 191

无形资产及其他 80 82 78 75 72 财务费用 (52) (49) (44) (7) (7)

投资性房地产 56 45 45 45 45 投资收益 16 10 10 10 10

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 15 (3) (3) (3)

资产总计 3523 3922 4692 4901 5384 其他收入 (133) (165) (144) (160) (177)

短期借款及交易性金融

负债 7 6 500 300 200 营业利润 352 410 398 511 654

应付款项 138 216 205 248 332 营业外净收支 (0) (0) 0 0 0

其他流动负债 128 150 158 196 245 利润总额 351 410 398 511 654

流动负债合计 272 372 863 744 777 所得税费用 38 46 48 61 79

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 69 70 75 81 85 归属于母公司净利润 313 364 350 450 576

长期负债合计 69 70 75 81 85 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 341 442 938 825 862 净利润 313 364 350 450 576

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 17 2 11 2 1

股东权益 3182 3480 3754 4077 4523 折旧摊销 81 92 111 138 152

负债和股东权益总计 3523 3922 4692 4901 5384 公允价值变动损失 (8) (15) 3 3 3

财务费用 (52) (49) (44) (7) (7)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (6) 32 (51) (96) (103)

每股收益 0.77 0.89 0.62 0.79 1.01 其它 (17) (2) (11) (2) (1)

每股红利 0.35 0.16 0.13 0.22 0.23 经营活动现金流 381 473 414 495 628

每股净资产 7.83 8.56 6.60 7.17 7.95 资本开支 0 (409) (200) (200) (200)

ROIC 10.83% 11.93% 11% 13% 15% 其它投资现金流 510 (476) 0 0 0

ROE 9.85% 10.45% 9% 11% 13% 投资活动现金流 510 (885) (200) (200) (200)

毛利率 41% 42% 41% 42% 42% 权益性融资 9 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 23% 20% 23% 24% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 28% 27% 29% 30% 支付股利、利息 (143) (65) (76) (127) (130)

收入增长 -5% 19% 6% 25% 24% 其它融资现金流 (136) 86 494 (200) (100)

净利润增长率 -22% 16% -4% 28% 28% 融资活动现金流 (413) (44) 418 (327) (230)

资产负债率 10% 11% 20% 17% 16% 现金净变动 478 (456) 632 (32) 198

股息率 1.5% 0.7% 0.8% 1.3% 1.4% 货币资金的期初余额 1230 1708 1252 1884 1852

P/E 30.2 26.0 37.7 29.4 23.0 货币资金的期末余额 1708 1252 1884 1852 2050

P/B 3.0 2.7 3.5 3.2 2.9 企业自由现金流 0 35 157 268 401

EV/EBITDA 26.5 21.8 31.6 22.6 18.1 权益自由现金流 0 121 676 94 334

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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