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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 26.76 元

总市值/流通市值 15223/9987 百万元

52周最高价/最低价 43.30/16.50 元

近 3 个月日均成交额 285.54 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）-基石业务短期波动，新业务成长可期》

——2025-08-25

《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

2025 年业绩承压，26Q1 稳步恢复。2025 年公司实现营收 16.25 亿元

（+1.96%），归母净利润 2.83 亿元（-22.18%），扣非归母净利润 2.77

亿元（-20.79%），其中 25Q4 单季营收 4.31 亿元（-1.51%），归母净

利润 0.75 亿元（-29.31%），扣非归母净利润 0.74 亿元（-27.86%），

2025 年受产能搬迁及稀土管控等因素影响，业绩承压。2026Q1 公司实

现营收 4.03 亿元（+36.29%），归母净利润 0.57 亿元（+9.27%），扣

非归母净利润 0.54 亿元（+10.42%），公司 2026 年 Q1 收入实现强劲增

长，主要系家用呼吸机等基石业务恢复正常交付，以及血糖管理等新项

目进入收获期所致。利润端增速显著低于收入端，主要受人民币升值导

致的汇兑损失大幅增加影响。

26Q1毛利率稳中有升，财务费用率受汇率波动影响大幅提升。2026 年 Q1

公司毛利率为毛利率 41.31%（+2.03pp），主要受益于高毛利新品持续

放量。费用率方面，销售费用率 2.90%（-1.16pp），管理费用率 9.14%

（-1.44pp），研发费用率 8.99%（-2.06pp），财务费用率 3.04%（+7.43pp）

销售/管理/研发费用率因收入规模效应均有下降，财务费用率大幅提

升，主要系汇率波动导致。

多元化布局成效初显，深度卡位脑机接口新赛道。公司“夯实基石，多元

突破”战略成效显著，2025 年，公司传统基石业务呼吸管理与监护、五

官及神经类受外部环境影响收入分别下滑 9.68%和 11.60%。但新业务多

点开花，其他医疗器械类收入同比增长 75.42%，尤其血糖管理赛道实现

数倍增长；家用及消费电子类收入同比增长 40.47%，有效对冲了传统业

务的压力。公司前瞻布局脑机接口领域，依托在人工植入耳蜗领域近十

五年的技术积累，已与头部客户达成深度合作，成为侵入式脑机接口工

艺制造领域的标杆企业。 ​ ​

投资建议：考虑公司传统业务受到扰动，下调 2026、2027 年盈利预测，

并新增 2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年营收 20.0/24.0/28.0 亿元

（原 2026、2027 为 21.1/26.2 亿元），同比增速 23%/20%/17%，归母净

利润 4.0/4.7/5.6 亿元（原 2026、2027 为 4.5/5.8 亿元），同比增速

42%/18%/18%，当前股价对应 PE=38/32/27x，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 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,594 1,625 2,003 2,397 2,804

(+/-%) 19.2% 2.0% 23.2% 19.7% 16.9%

归母净利润(百万元) 364 283 401 473 559

(+/-%) 16.1% -22.2% 41.6% 18.0% 18.2%

每股收益（元） 0.89 0.50 0.70 0.83 0.98

EBIT Margin 22.7% 20.3% 22.2% 21.9% 22.3%

净资产收益率（ROE） 10.5% 7.6% 10.0% 10.8% 11.8%

市盈率（PE） 29.9 53.8 38.0 32.2 27.2

EV/EBITDA 25.0 36.1 26.2 22.6 19.5

市净率（PB） 3.13 4.08 3.80 3.49 3.20

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 年业绩承压，26Q1 稳步恢复。2025 年公司实现营收 16.25 亿元（+1.96%），

归母净利润 2.83 亿元（-22.18%），扣非归母净利润 2.77 亿元（-20.79%），其

中 25Q4 单季营收 4.31 亿元（-1.51%），归母净利润 0.75 亿元（-29.31%），扣

非归母净利润 0.74 亿元（-27.86%），2025 年受产能搬迁及稀土管控等因素影响，

业绩承压。2026Q1 公司实现营收 4.03 亿元（+36.29%），归母净利润 0.57 亿元

（+9.27%），扣非归母净利润 0.54 亿元（+10.42%），公司 2026 年 Q1 收入实现

强劲增长，主要系家用呼吸机等基石业务恢复正常交付，以及血糖管理等新项目

进入收获期所致。利润端增速显著低于收入端，主要受人民币升值导致的汇兑损

失大幅增加影响。

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
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26Q1 毛利率稳中有升，财务费用率受汇率波动影响大幅提升。2026 年 Q1 公司毛

利率为毛利率 41.31%（+2.03pp），主要受益于高毛利新品持续放量。费用率方

面，销售费用率 2.90%（-1.16pp），管理费用率 9.14%（-1.44pp），研发费用率

8.99%（-2.06pp），财务费用率 3.04%（+7.43pp）销售/管理/研发费用率因收入

规模效应均有下降，财务费用率大幅提升，主要系汇率波动导致。

图5：美好医疗费用率情况（%） 图6：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

多元化布局成效初显，深度卡位脑机接口新赛道。公司“夯实基石，多元突破”

战略成效显著，2025 年，公司传统基石业务呼吸管理与监护、五官及神经类受外

部环境影响收入分别下滑 9.68%和 11.60%。但新业务多点开花，其他医疗器械类

收入同比增长 75.42%，尤其血糖管理赛道实现数倍增长；家用及消费电子类收入

同比增长 40.47%，有效对冲了传统业务的压力。公司前瞻布局脑机接口领域，依

托在人工植入耳蜗领域近十五年的技术积累，已与头部客户达成深度合作，成为

侵入式脑机接口工艺制造领域的标杆企业。 ​ ​

投资建议：考虑公司传统业务受到扰动，下调 2026、2027 年盈利预测，并新增

2028 年盈利预测，预计 2026-2028 年营收 20.0/24.0/28.0 亿元（原 2026、2027

为 21.1/26.2 亿元），同比增速 23%/20%/17%，归母净利润 4.0/4.7/5.6 亿元（原

2026、 2027 为 4.5/5.8 亿元），同比增速 42%/18%/18%，当前股价对应

PE=38/32/27x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
2026/4/30

股价

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资评级

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

301363.SZ 美好医疗 26.76 152 0.50 0.70 0.83 0.98 53.78 37.99 32.20 27.24 7.58% 1.49 优于大市

688301.SH 奕瑞科技 114.59 242 3.07 3.80 4.74 5.89 37.28 30.18 24.16 19.47 10.48% 1.25 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1252 1452 2046 2090 2247 营业收入 1594 1625 2003 2397 2804

应收款项 357 392 426 542 636 营业成本 923 974 1197 1437 1681

存货净额 330 379 467 536 651 营业税金及附加 16 17 20 24 28

其他流动资产 30 20 35 38 43 销售费用 45 47 50 60 70

流动资产合计 2461 2455 3186 3419 3789 管理费用 108 124 145 173 196

固定资产 1334 1620 1650 1668 1673 研发费用 141 134 150 180 205

无形资产及其他 82 127 122 117 112 财务费用 (49) (23) 10 12 14

投资性房地产 45 32 32 32 32 投资收益 10 7 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 15 36 0 0 0

资产总计 3922 4234 4990 5236 5606 其他收入 (165) (204) (135) (165) (190)

短期借款及交易性金融

负债 6 109 500 300 200 营业利润 410 325 455 537 635

应付款项 216 178 226 285 322 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 150 143 180 216 251 利润总额 410 325 455 537 635

流动负债合计 372 430 906 801 773 所得税费用 46 42 55 64 76

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 70 71 75 76 79 归属于母公司净利润 364 283 401 473 559

长期负债合计 70 71 75 76 79 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 442 500 980 878 852 净利润 364 283 401 473 559

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 19 2 0 0

股东权益 3480 3733 4010 4358 4754 折旧摊销 92 106 173 187 200

负债和股东权益总计 3922 4234 4990 5236 5606 公允价值变动损失 (15) (36) 0 0 0

财务费用 (49) (23) 10 12 14

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 32 (86) (46) (91) (139)

每股收益 0.89 0.50 0.70 0.83 0.98 其它 (2) (19) (2) (0) (0)

每股红利 0.16 0.15 0.22 0.22 0.29 经营活动现金流 473 267 528 569 620

每股净资产 8.56 6.56 7.05 7.66 8.36 资本开支 0 (442) (200) (200) (200)

ROIC 11.93% 9.41% 10% 11% 13% 其它投资现金流 (476) 280 0 0 0

ROE 10.45% 7.58% 10% 11% 12% 投资活动现金流 (476) (162) (200) (200) (200)

毛利率 42% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 29 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 28% 27% 31% 30% 29% 支付股利、利息 (65) (85) (125) (124) (163)

收入增长 19% 2% 23% 20% 17% 其它融资现金流 (352) 265 391 (200) (100)

净利润增长率 16% -22% 42% 18% 18% 融资活动现金流 (453) 95 267 (324) (263)

资产负债率 11% 12% 20% 17% 15% 现金净变动 (456) 200 594 44 157

股息率 0.4% 0.6% 0.8% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 1708 1252 1452 2046 2090

P/E 29.9 53.8 38.0 32.2 27.2 货币资金的期末余额 1252 1452 2046 2090 2247

P/B 3.1 4.1 3.8 3.5 3.2 企业自由现金流 0 (134) 319 357 410

EV/EBITDA 25.0 36.1 26.2 22.6 19.5 权益自由现金流 0 130 737 187 348

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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