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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）公司为医疗器械组件龙头，经 10 多年聚焦，公司已具备提供医

疗器械组件及产品开发的全流程服务的能力；2）家用呼吸机组件为公司基本盘

业务，下游需求确定，带动上游组件市场于 2025 有望达到 14.5 亿美元，公司

与客户 A战略合作，随着客户新品更迭和产能增加，未来成长可期：3）公司掌

握组件开发的核心技术，已建立较强的优势壁垒，平台化延伸能力强，在人工耳

蜗组件、其他医疗产品逐组件、家用及消费电子组件领域延伸得到验证，已逐渐

挖局出新的增长点。 

 家用呼吸机组件：与客户 A 战略合作，成长可期。家用呼吸机主要针对睡眠呼

吸障碍和肺病呼吸护理，下游空间巨大，根据 Frost&Sullivan，2020 年全球家

用呼吸机设备市场规模 27 亿美元，通气面罩市场 16.2 亿美元，两者合计 43.3

亿美元，行业有望保持两位数增长，预计 2025年全球家用呼吸机整体市场有望

到 85亿美元，根据我们测算，下游增长有望带动上游组件市场于 2025达到 14.5

亿美元。公司与全球家用呼吸机龙头 A 建立了长期稳定、持续的合作关系，2021

年公司家用呼吸机组件收入 7.6 亿元（+28.4%），占总收入比重 67.1%，公司

已参与客户 A 新一代呼吸机整套组件的开发，需求的稳定增长叠加公司份额提

升，预计后续持续增长可期。 

 掌握核心技术，平台化渐成。医疗器械组件产品多为非标定制化产品，具有工艺

复杂、精度要求高、技术迭代快、对非常规特殊工艺要求多、生产批量大、产品

类型及项目等特点，因此需要参与企业具备较强的从产品设计开发到批量生产交

付的全流程服务能力。公司经过 10多年发展，积累了丰富的产品研发、工程技

术研发和生产经验，目前掌握的核心技术包括医疗器械组件及产品的开发技术、

塑胶和液态硅胶精密模具及成型技术、自动化技术等，具备极强的平台化延伸能

力。在人工耳蜗领域，与客户 B 深度合作，具备稳定性和持续性；在其他医疗
产品组件领域，目前已涵盖监护、呼吸氧疗、急救、器械消毒、心血管等领域， 

延伸的品类和客户数量持续高增长；在家用及消费电子组件领域，下游涵盖手机、

咖啡机、面部护理仪器等产品，实现爆发增长。2019~2021 年，其他医疗产品

组件和家用及消费电子组件收入复合增速分别为 141%和 218.1%，新增长点已

经形成。 

 盈利预测与投资建议。家用呼吸机组件为基本盘业务，稳健增长，其他医疗产品

组件和家用及消费电子组件有望提供新的增长点。预计公司 2022~2024 年归母

净利润为 4.1、5.3、7.0 亿元，对应 PE 44、34、26 倍。参考可比公司，给予

2023 年 40 倍 PE，目标价 52.08 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：大客户依赖风险、汇率波动风险、人才流失、新业务延伸不及预期。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1137.45  1456.76  1877.27  2435.64  

增长率 28.10% 28.07% 28.87% 29.74% 

归属母公司净利润（百万元） 310.10  411.60  529.49  703.15  

增长率 20.21% 32.73% 28.64% 32.80% 

每股收益EPS（元） 0.76  1.01  1.30  1.73  

净资产收益率 ROE 22.28% 13.82% 15.46% 17.48% 

PE 59  44  34  26  

PB 13.09  6.12  5.32  4.53   

数据来源：Wind，西南证券 
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1 美好医疗：医疗器械组件龙头 

经 10 多年聚焦，美好医疗已具备提供医疗器械组件及产品开发的全流程服务的能力。

公司成立于 2010 年，凭借十多年的积累和沉淀，发行人掌握医疗器械组件及产品的开发技

术、塑胶和液态硅胶精密模具及成型技术、自动化技术等核心技术，并在高精密制造、高性

能、高稳定性和医疗制造合规性、长期植入零件制造等方面形成竞争优势，加上出色的产品

交付和服务能力优势，能够为国内外医疗器械客户提供从产品设计开发到批量生产交付的全

流程服务。 

核心业务清晰，延伸能力强。家用呼吸机组件和人工植入耳蜗组件为公司核心业务，分

别与龙头客户 A 和客户 B 建立战略合作，公司连续 10 年获评客户 A“最佳供应商”，获评

客户 B“5 年服务最有价值和优秀合作伙伴”。此外公司亦布局自主医疗器械产品的开发（如

肺功能仪），并成为医疗器械注册人制度受托生产企业和合约制造商（CDMO）。作为平台

型企业，公司延伸能力突出，不断拓展业务范围，如为迈瑞、强生、西门子、雅培、瑞声达

听力等全球百强器械企业提供监护、给药、介入、助听等细分领域产品和组件的开发及生产

服务；同时，还在呼气检测、心血管、器械消毒、骨科手术定位、眼科器械等细分领域与全

球多家创新型高科技企业开展产品及工艺技术开发和生产制造方面的合作。 

公司发展主要分为三个阶段： 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：招股书，西南证券整理 

公司股权结构清晰，董事长熊小川为实际控制人。截至 2022 年 10 月 12 日，公司总股

本数为 4.07亿股，董事长熊小川直接持有公司 45.74%的股权，并通过美泰联持有公司 7.62%

股权，通过美创联合持有公司 7.24%股权，通过美创银泰持有公司 6.33%股权，通过美创金

达持有公司 5.49%股权，累计通过直接和间接方式合计控制公司 72.42%股权，为公司控股
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股东、实际控制人。美好医疗直接持有子公司惠州美好、美好健康、香港美好（海外销售平

台）、天禧生物、苏州美好等多所公司。孙公司马来美好为呼吸机组件的生产和销售，由香

港美好全资控股，承接香港美好的订单后组织生产，货物通过香港美好销售给境外客户，销

售区域包括新加坡、澳大利亚、马来西亚。 

图 2：公司股权结构（截止 10 月 12 日） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

业绩恢复高增长态势，订单充足后续成长可期。2018 年公司营收 5.8 亿元，2021 年 11.4

亿元，3 年复合增速 25%。同时公司归母净利润也从 2018 年的 1.31 亿元增至 2021 年的 3.1

亿元，3 年复合增速 33.3%。2020 年受新冠疫情影响增速有所放缓，目前已恢复增长态势，

2022 年前三季度收入 10.7 亿元（+29.5%），归母净利润 3.3 亿元（+38.7%），扣非归母

净利润 3.2 亿元（+38.8%），其中单三季报收入 3.9 亿元（+24.4%)，归母净利润 1.4 亿元

（+36.9%），一方面受益于充足的订单和惠州基地投产，另一方面产品延伸带来一定弹性。 

图 3：公司历年营业收入  图 4：公司历年归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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从收入构成看，家用呼吸机组件占比较大，海外收入占据绝对份额。按产品看，公司主

要产品以家用呼吸机组件、人工植入耳蜗组件、精密模具及自动化设备为主，上述产品近三

年占主营业务收入的比例分别为 95.08%、82.79%、81.97%。家用呼吸机组件始终占据绝

对份额，随着居家医护国家化发展趋势，全球家用呼吸机产品市场渗透率逐步提高，市场持

续增长。从区域看，公司外销收入近三年占主营业务收入的比例分别为 95.25%、

85.48% 、 89.39%，外销地区主要为新加坡、澳大利亚。 

图 5：公司历年收入构成——按产品  图 6：公司历年收入构成——按区域 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

毛利率短期承压，费用管控优秀。公司 2019~2021 年毛利率分别为 48.8%、50%、44.9% ，

短期有一定下降，主要因为原材料涨价，后续随着上游原材料价格的回落，公司毛利率有望

提升。从费用率看，公司四费率从 2018 年 17.3%下降到 2021 年 13.1%，费用管控优势，

其中销售费用率从 2018 年 4.1%下降至 2021 年 2.3%，管理费用率从 2018 年 8.9%下降至

2021 年 4.4%，规模效应逐渐体现，此外公司注重研发，研发费用率保持稳定，2021 年为

5.6%，财务费用率的波动主要受汇率因素影响。 

图 7：公司历年费用率  图 8：公司历年盈利能力 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 家用呼吸机组件：与客户 A 战略合作，成长可期 

2.1 家用呼吸机市场潜力巨大，带动组件需求增长 

家用呼吸机主要针对睡眠呼吸障碍和肺病呼吸护理。家用呼吸机是在专业医疗机构之外

的任何场所下使用的呼吸机，目前主要针对睡眠呼吸障碍和肺病呼吸护理。睡眠呼吸障碍包

括在睡眠期间导致异常呼吸模式的所有疾病过程，表现包括阻塞性睡眠呼吸暂停

（Obstructive Sleep Apnea，OSA）、中枢性睡眠呼吸暂停或 CSA，以及睡眠期间发生的

换气不足综合征，通常与肥胖、慢性阻塞性肺病和神经肌肉疾病有关，其中 OSA 是最常见

的 SDB 形式，患者需要靠睡眠呼吸机进行一线治疗。肺病呼吸护理包括 COPD、哮喘和其

他慢性呼吸系统疾病（如重叠综合征、肥胖低通气综合征或 OHS）和神经肌肉疾病（包括

肌萎缩侧索硬化症或 ALS），严重患者除了药物治疗，呼吸护理亦非常重要。 

OSA 疾病危害大，治疗的必要性很强。阻塞性睡眠呼吸暂停（OSA）是由于睡眠过程

中上气道完全或部分塌陷，以睡眠中反复发生的呼吸变浅或暂停、白日嗜睡为主要特征的一

种常见的睡眠呼吸疾病，对机体的危害主要是睡眠中间断发生的低氧血症和睡眠结构的破坏。

OSA 患病率高，30-70 岁的成年人有 26%患有 OSA，2019 年《柳叶刀》杂志的研究估计，

全球轻度至重度 OSA 患者超过 9.36 亿人，其中中重度（AHI≥15）超过 4.24 亿人。主流市

场患者基数庞大，其中美国有 5400 万，中国有 1.76 亿，欧洲仅德法就达 5000 万。家用无

创呼吸机治疗已成为一线首选，能够大幅降低 OSA 患者死亡率（62%），但依从性是家用

呼吸机最大痛点。 

图 9：全球 OSA 患病率情况 

 

数据来源：Benjafield, et al. Lancet Respir Med 2019，西南证券整理 
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图 10：PAP 治疗降低 62%的死亡风险  图 11：SAAS 解决方案提升患者依从性 

 

 

 
数据来源：Lisan et al., Association of PAP prescription with mortality in patients with obesity and severe OSA. The Sleep Heart Health Study, 

JAMA Otolaryngol Head Neck Surg 2019，公司公告，西南证券整理 

COPD 患者数量庞大，治疗紧迫性强，家用无创呼吸机为治疗首选。慢性阻塞性肺疾病

（COPD） 是一种以气流受限为特点的常见呼吸系统疾病，具有患病率高、致残致死率高、

病程及治疗周期长、急性加重期住院率高等特征，已成为全球公认的医疗负担较大的疾病。 

根据世界卫生组织预计，COPD 将在 2030 年成为全世界第三位主要死因。全球 COPD 患

者持续增加，根据 Frost&Sullivan 数据，当前全球 COPD 患者数量约 4.7 亿人，中国 COPD

患者超过 1 亿人。COPD 治疗当前仍以药物为主，家用无创通气治疗为非药物治疗的首选，

根据研究结论，在 COPD 患者中使用长期无创通气  (NIV) 治疗，一年内死亡的相对风险降

低了 76%（NIV 干预组一年死亡率 12%，对照组为 33 ％）。 

图 12：全球 COPD 患者人数   图 13：NIV 能够降低 COPD 患者的死亡率 

 

 

 
数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理  数据来源：Köhnlein et al. Lancet Respir Med 2014，西南证券整理 

OSA 和 COPD 的疾病诊断率、控制率较低，后续渗透率有待提升。OSA 在美国诊断率

不到 20%，国内极低。患者很难将 OSA 的典型症状（如日间嗜睡、疲劳）与睡眠呼吸疾病

联系在一起， 导致大众对 OSA的认知度很低。根据中国睡眠研究会统计，中国  OSA 诊断

治疗率不到 1%，远低于美国 20%的诊断率。COPD 国内诊断率不足 26.8%，渗透率有待

提升。因对 COPD 疾病认知程度和重视程度不够，诊断率不足 26.8%（VS 美国 68.3%），

控制率 20.2%，远低于美国同期指标，造成死亡人数远超肺癌，社会负担较重。 
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图 14：中美两国 OSA 诊断率对比  图 15：中美两国 COPD 诊断率对比 

 

 

 
数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理  数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

全球家用呼吸机设备市场行业保持两位数增长，瑞思迈和飞利浦占据绝对份额。随着

OSA 和 COPD 患者数量增长和治疗渗透率提升，睡眠和呼吸护理市场持续高增长。2020 年

全球家用无创呼吸机设备市场规模为 27 亿美元，2016~2020 年复合增速 12.2%，预计随着

中国等新兴市场渗透率提升，全球家用无创呼吸机市场将在 2025 年达到 55.8 亿美元，复合

增速 15.5%。全球家用无创呼吸机市场的竞争格局分布非常集中，主要以瑞思迈和飞利浦为

代表，占据了接近 80%的市场份额，费雪派克、律维施泰因（万曼）、德百世和怡和嘉业

等厂商则分列三到第六位。瑞思迈市场份额第一，占全球市场约 40.3%的份额，在 2020 年

销售额约为 10.9 亿美元。飞利浦位居第二位，占比约为  37.8%，其 2020 年销售额达到

约 10.2 亿美元。其次为费雪派克，占比约为  6.6%。怡和嘉业 2020 年销售额 4,534 万

美元，占比约为 1.7%。2021 年飞利浦的召回事件导致行业格局或发生变动，其他厂商有望

受益。 

图 16：全球家用无创呼吸机市场规模及预测（亿美元）  图 17：全球家用无创呼吸机市场份额（亿美元） 

 

 

 
数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理  数据来源： Frost&Sullivan ，西南证券整理 

全球通气面罩市场持续增长，瑞思迈一家独大。 2020 年全球通气面罩市场规模为 16.2

亿美元，2016~2020年复合增速 9.7%，预计 2025年市场将达到 29亿美元，复合增速 12.4%。

竞争格局看，ResMed 份额绝对领先。全球通气面罩市场竞争格局分布较为集中。瑞思迈市

场份额第一，占全球市场约 64.7%的份额，在 2020 年销售额约为 10.5 亿美元。飞利浦位

居第二位，占比约为 26.2%，其 2020 年销售额达到约 4.2 亿美元。其次为费雪派克，占比

约为 6.2%。怡和嘉业 2020 年销售额约为 1,880 万美元，占比约为 1.2%。 
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图 18：全球通气面罩市场规模及预测（亿美元）  图 19：全球通气面罩市场份额（亿美元） 

 

 

 
数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理  数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

公司家用呼吸机组件主要由呼吸机主机组件和呼吸面罩组件构成。家用呼吸机组件产品

及其应用图如下： 

表 1：家用呼吸机组件组件主要产品 

产品名称  产品图片  主要产品简介  

家用呼吸机  

组件  

 

呼吸机主机组件主要组成部分：①主体和加热模块组件，②用户界面组件,③通讯

模块组件，④风机组件，⑤湿化器水箱组件。  

组件的主要用途分别如下：  

①作为呼吸机组装的核心框架，用来安装呼吸机的核心主板、风机、通讯模块、

视窗模块和加湿器水箱等模块，以及对加湿器水箱进行加热；  

②作为呼吸机的面板和用户界面功能，保护液晶显示器，以及提供电源、主页、

返回和导航按键功能；  

③作为呼吸机整机侧板，用于安装通讯模块 PCBA 主板、可更换过滤棉以及  SD 

卡防尘盖；  

④用来安装风机定子和转子，转动下产生气流并起着气流导流和降低噪音的作用；  

⑤湿化器水箱，用于湿化器加水和湿化，水箱金属底座把主体加热组件的热量传

递到纯净水，气流通过水箱进行加湿；或者用于替换加湿器水箱，确保机器在不

使用加湿器的情况下 正常工作，并降低整机的噪音。  

 

呼吸面罩组件主要组成部分：①主体框架，②管路连接头，③硅胶罩 

组件的主要用途分别如下：  

①作为呼吸面罩的主体框架，连接硅胶罩、连接头和头带。呼吸框架上的排气孔

用于排出用户呼出的 CO2 和控制噪音。  

②连接呼吸面罩和呼吸机管路，接头可  360 度转动调节位置，便于用户调整睡

眠姿势。连接头的排气孔用于排放呼吸出的 CO2，液态硅胶阀门起着防窒息的

作用。  

③用于密封和缓冲作用，防止漏气。泄漏会影响呼吸机系统的系统压力、病人的

舒适性以及治疗效果。 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 
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下游家用呼吸机市场扩容，带动上游组件市场于 2025 有望达到 14.5 亿美元。下游家用

呼吸机的需求确定，空间巨大，未来几年成长性较好，根据瑞思迈、怡和嘉业等公司财报，

一般营业成本占比约 50%，其中原材料又是营业成本的核心构成，占比能到 80%以上，而

原材料中结构件占比能接近 40%，略少于电子电气类，是公司所处的主要市场。根据上述参

数测算，2020 年全球家用呼吸机组件约 7.3 亿美元，2025 年有望达到 14.5 亿美元。从竞争

格局看，在结构件领域主要竞争对手以海外公司为主，包括 RICO 集团、 ELMET 

ELASTOMERE PRODUKTIONS- UND DIENSTLEISTUNGS GMBH（埃米特·拉斯塔尔）、

Teleflex（泰利福）。 

图 20：家用呼吸机组件市场空间测算 

 

数据来源：怡和嘉业招股书，Frost&Sullivan，西南证券整理 

2.2 家用呼吸机为公司基石业务，与客户 A深度合作 

与客户 A战略合作，带动公司家用呼吸机组件收入持续增长。目前部分发达国家已经将

家用呼吸机纳入医保体系，由医保全额支付，市场渗透率逐步提高，并孕育瑞思迈和飞利浦

两个龙头。公司与客户 A 建立了长期稳定、持续的合作关系，作为全球最大的家用呼吸机

制造商，客户 A 在 2018~2020 财年营业收入均超过 20 亿美元且持续增长，毛利率水平均在

55%以上且较为稳定。2021 年公司家用呼吸机组件收入 7.6 亿元（+28.4%），占收入比重

67.1%，主要来自客户 A 的贡献，公司已参与客户 A 新一代呼吸机整套组件的开发，需求的

稳定增长叠加公司份额提升，预计后续能够继续维持稳健增长态势。 

图 21：公司家用呼吸机组件历年营业收入  图 22：主机组件和呼吸面罩组件历年营业收入分布（百万元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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因原材料涨价因素整体家用呼吸机组件毛利率短期承压，面罩组件毛利率高于主机组件。

2018-2021 年，公司家用呼吸机组件的毛利分别为 2.21 亿元、 2.8 亿元、2.88 亿元、3.44

亿元，主要随着销售收入增加而增长，毛利率分别为 45.96%、48.17%、48.48%、45.1%，

2021 年有所下降，主要因原材料涨价，预计 2022 年毛利率触底，2023 年有望反弹。分业

务看，2021 年面罩组件的毛利率 53.3%，高于主机组件 40.1%的毛利率。 

图 23：公司家用呼吸机组件历年毛利及毛利率  图 24：主机组件和呼吸面罩组件历年营业收入分布 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

产品结构变化导致平均售价有所提升。2019-2021 年公司呼吸机组件产品销售单价分别

为 8.03、8.06、8.28 元，略有上升，主要原因是家用呼吸机组件中价格较高的主机和加热模

块组件的销售占比上升所致。 

表 2：家用呼吸机组件销售价格及销量  

2021 年  2020 年  2019 年  

平均售价（元 /个）  销量（万件）  平均售价（元 /个）  销量（万件）  平均售价（元 /个）  销量（万件）  

8.28 9214.57 8.06 7368.16 8.03 7224.87 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

3 掌握核心技术，平台化渐成 

组件为非标定制产品，对企业综合能力要求很高。从产业链看，美好医疗属于医疗器械

相关组件供应商，下游为医疗设备、高值耗材、低值耗材等生产企业，上游为基础化工、自

动化设备、医用材料和其他配件等，其中基础化工提供核心原材料，包括聚丙烯（PP）、聚

碳酸酯（PC）、聚碳酸酯和丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物和混合物（PC/ABS）、丙烯腈-丁

二烯-苯乙烯（ABS）、液态硅胶（LSR）以及聚醚醚酮（PEEK）等原材料。从行业看，由

于器械组件产品多为非标定制化产品，具有工艺复杂、精度要求高、技术迭代快、对非常规

特殊工艺要求多、生产批量大、产品类型及项目等特点，因此需要参与企业具备较强的从产

品设计开发到批量生产交付的全流程服务能力。 
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图 25：美好医疗所处的产业链位置 

 

数据来源：招股书，西南证券整理 

以技术优势为核心，公司已建立较强的优势壁垒。公司一直以来注重技术创新，经过 10

多年发展，积累了丰富的产品研发、工程技术研发和生产经验。目前掌握的核心技术包括医

疗器械组件及产品的开发技术、塑胶和液态硅胶精密模具及成型技术、自动化技术等，并在

高精密制造（模具最高精度达±0.002mm）、高性能、高稳定性和医疗制造合规性、长期植

入零件制造等方面形成竞争优势，这些技术优势构成了公司的核心壁垒。叠加上出色的产品

交付和服务能力优势，以及强大的客户资源和品牌优势，公司已在在行业内树立了较高的知

名度，与现有的国内外知名医疗器械客户建立了良好的合作关系，并凭借以上优势有效推动

了新业务的开展，显著增强了公司的发展潜力和抗风险能力。 

图 26：公司核心优势 

 
数据来源：招股书，西南证券整理 
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核心技术不仅体现在组件的开发与交付，公司亦能向客户提供精密模具及自动化设备。

目前对外提供的包括液态硅胶模具、塑胶模具和自动化设备，其中液态硅胶模具是将液态硅

胶材料批量制造成液态硅胶零件的专用工具，主要用于生产呼吸机面罩，呼吸机缓冲件、人

工植入耳蜗密封件、人工植入耳蜗植入件等；塑胶模具是将塑胶材料批量制造成塑胶零件的

专用工具，主要用于生产呼吸机结构件、人工植入耳蜗结构件等；自动化设备是按客户需求

开发定制的、满足客户产品大批量生产需求的非标准自动化生产系统，融合了公司自动化生

产线的机构设计、电气系统设计、控制软件开发及生产工艺等技术。 

表 3：精密模具及自动化设备产品种类  

类型  名称  用途  图片  

精密模具  

及自动化设备  

液态硅胶模具  

液态硅胶模具是将液态硅胶材 料批量制造成液态

硅胶零件的专用工具，主要用于生产呼吸机面罩，

呼吸机缓冲件、人工植入耳蜗密封件、人工植入耳

蜗植入件等。 

 

塑胶模具  

塑胶模具是将塑胶材料批量制 造成塑胶零件的专

用工具，主要用于生产呼吸机结构件、人工植入耳

蜗结构件等。 

 

自动化设备  

自动化设备是按客户需求开发 定制的、满足客户

产品大批量生产需求的非标准自动化生产系统，融

合了公司自动化生产线的  机构设计、电气系统设

计、控制 软件开发及生产工艺等技术。 

 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

精密模具及自动化设备收入稳健增长，整体毛利率基本稳定。2019 年精密模具及自动

化设备营收 6870.6 万元，2021 年 1.04 亿元，复合增速 23.03%，收入稳健增长。近三年公

司精密模具及自动化设备毛利率分别为 44.83%、44.11%、41.42%，毛利率变动主要由于精

密模具及自动化设备具有“定制化”、“非标准”的特征，通常为“一模一价”，公司在定

价时会综合考虑模具复杂程度和工艺难度要求、原材料价格、生产设备折旧、人工成本、订

单数量、汇率等因素，在此基础上合理确定利润水平，并通过与客户协商确定最终销售价格，

因此导致每套模具/设备的价格各不相同，毛利率之间也存在差异，但总体处于较为稳定的区

间。 
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图 27：公司精密模具及自动化设备历年营业收入  图 28：公司精密模具及自动化设备历年毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

3.1 人工耳蜗组件：与客户 B深度合作 

人工植入耳蜗是目前运用最成功的生物医学工程助听装置，已成为全球范围内治疗轻度

到重度失聪的常规方法。人工植入耳蜗是一种电子设备，也称为电子耳蜗、仿生耳、电子仿

生耳等。由外置声音处理器将声音转换为一定编码形式的电信号，通过植入体内的电极系统

直接刺激听力神经，来恢复、提高及重建轻度到重度失聪患者的听觉功能。根据 QYResearch

数据显示，2015 年至 2019 年，全球人工植入耳蜗植入系统市场规模从 10.51 亿美元增长至

14.5 亿美元，复合增长率 8.38%；2020 年，受新冠病毒疫情的影响，人工植入耳蜗的市场

规模下降至 13.38 亿美元，预计未来几年全球人工植入耳蜗市场将保持持续增长。全球人工

植入耳蜗的制造商主要为科利耳、领先仿生和美迪乐，其中科利耳为绝对龙头。 

图 29：全球人工植入耳蜗市场规模（亿美元）  图 30：全球人工耳蜗市场份额 

 

 

 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理  数据来源：Company reports，西南证券整理 

公司在人工植入耳蜗行业地位突出，与客户 B 建立长期稳固的合作关系。公司人工植入

耳蜗组件主要包含外置声音处理器组件、植入体组件和附件等，目前该业务主要来自 B 客户。

客户 B 是全球最大的人工植入耳蜗制造商之一，从事提供植入式听力解决方案，在 2018-2020

财年，客户 B营业收入均超过 9亿美元。公司与客户 B的合作始于 2011 年，至今已有 10 余

年的合作历史，2021 年来自客户 B的收入 6483 万元，占比 5.7%，为公司第三大客户，公司

拟多年获评客户 B“5 年服务有价值和优秀合作伙伴”，相互合作具有稳定性和可持续性。 
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表 4：人工植入耳蜗组件主要产品 

产品名称  图片  主要产品简介  

人工植入  

耳蜗组件  

 

外置声音处理器组件主要组成部分： 

①声音传输单元组件，②声音接收单元组件，③电池组件 

组件的主要用途分别如下： 

①连接声音传输单元和体内植入体，以及保护声音传输单元； 

②用于安装声音接收和信息处理单元的核心电路板，以及起着保护声音接收

单元和按键的功能； 

③安装并保护电池。 

 

植入体组件主要组成部分：  

①植入磁铁组件，②钛合金主体框架组件，③植入分线器组件  

组件的主要用途分别如下：  

①用于固定植入磁铁，满足磁共振成像(MRI)时不需要手术取出磁铁的需求；  

②用于固定核心电路板和陶瓷电极；  

③分线器，用于植入人工植入耳蜗铂金导丝的分线。 

 

附件主要组成部分：  

①防水组件，②外耳挂钩组件，③保护盖组件  

组件的主要用途分别如下：  

①用于外置声音处理器的防水，满足病人戴着声音处理器洗澡或游泳等应用

场景的需求；  

②作为可更换附件，用于外置声音处理器的佩戴、固定等；  

③保护盖：保护外置声音处理器，防刮伤防滑，提供多种外观颜色个性化选

择。  

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

人工耳蜗组件营业收入稳健增长，毛利率维持稳定区间。2018 年人工植入耳蜗组件营

收 3312 万元，2021 年 6258 万元，复合增速 23.6%，营收稳健增长。毛利从 2018 年的 1726

万元增至 2021 年的 3724 万元，复合增速 29.2%。2018~2021 年毛利率分别为 51.2%、

62.87%，63.85%，59.52%，近年来整体毛利率维持稳定区间。 

图 31：公司人工植入耳蜗历年营业收入  图 32：公司人工植入耳蜗历年毛利及毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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平均单价后续有望上升。2020 年，人工植入耳蜗组件平均销售价格为 16.89 元/个，较

2019 年下降 19.27%，主要原因是附件新产品销售量有较大增加，且该类附件的单价较低。

2021 年由于公司人工植入耳蜗组件主要以美元计价，美元对人民币汇率下降，导致平均售

价略有下降，主要产品的原币销售价格未发生较大变化。未来随汇率稳定，产品销售价格有

望提升。 

表 5：人工植入耳蜗组件销售价格变动情况 

2021 年  2020 年  2019 年  

平均售价  变动幅度  平均售价  变动幅度  平均售价  

16.22 元 /个  -3.97% 16.89 元 /个  -19.27% 20.92 元 /个  

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

3.2 其他医疗产品组件：医疗器械组件平台延伸能力强 

其他医疗产品组件收入爆发增长，医疗器械组件平台化延伸能力得到验证。公司掌握的

医疗器械组件及产品的开发技术、塑胶和液态硅胶精密模具及成型技术、自动化技术等核心

技术具备较强的延伸性，2018 年以来公司依靠这些底层核心技术，不断拓展业务范围，如

为迈瑞、强生、西门子、雅培、瑞声达听力等全球百强器械企业提供监护、给药、介入、助

听等细分领域产品和组件的开发及生产服务，同时还在呼气检测、心血管、器械消毒、骨科

手术定位、眼科器械等细分领域与全球多家创新型高科技企业开展产品及工艺技术开发和生

产制造方面的合作。2019~2021 年，公司其他医疗产品组件收入从 0.18 亿元增长到 1 亿元，

复合增速 141%，呈现爆发增长。2018~2021 年其他医疗产品组件毛利率分别为 24.1%、

39.2%、42.3%、40.2%，组件提升到一个稳定的盈利区间。 

图 33：公司其他医疗产品组件收入及增速情况  图 34：公司其他医疗产品组件毛利率情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

其他医疗产品组件品类和客户不断延伸。近年来，公司不断拓展其他医疗产品领域客户，

其他医疗产品组件已涵盖监护、呼吸氧疗、急救、器械消毒、心血管等领域，同时，在同一

医疗产品领域，公司承接的细分组件产品类别也越来越丰富。其他医疗产品组件客户数量（合

并口径）由 2018 年的 18 家增加至 2021 年的 38 家，细分组件产品类别由 2018 年的 102

个增加至 2021 年的 314 个。 
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图 35：公司其他医疗产品组件延伸能力极强  图 36：其他医疗产品组件客户数量 

 

 

 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理  数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

3.3 家用及消费电子组件：非医疗领域贡献新增长点 

家用及消费电子组件收入爆发增长，跃升新增长点。近年公司家用及消费电子组件产品

品类不断拓展，下游应用领域逐渐涵盖手机、咖啡机、面部护理仪器等产品。2019 年家用

及消费电子组件营收 826 万元，2021 年 8356 万元，复合增速 218.1%，收入爆发增长。

2019~2021 年家用及消费电子组件的毛利分别为 28%、41%、38.7%，基本已达稳定盈利的

区间。 

图 37：公司家用及消费电子组件历年营业收入  图 38：公司家用及消费电子组件历年毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

家用及消费电子组件以咖啡机和手机组件为主。家用及消费电子组件以手机、咖啡机、

面部护理仪器三类组件为主，2021 年三者占比分别为 33%、58%、5.7%。从毛利率看，手

机组件毛利率最高，咖啡机组件毛利率较低，面部护理仪器组件毛利率居中。其中咖啡机组

件毛利率呈上升态势，主要由于规模效应，同时随着生产经验积累，降低了产品的不良率、

原材料的损耗率，使得单位成本降低，毛利率不断提升。  
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图 39：2019-2021 年三类组件收入占比变化情况  图 40：2019-2021 年三类组件毛利率变化情况  

 

 

 

数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理  数据来源：美好医疗招股书，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1） 家用呼吸机组件：基本盘业务，预计 2022~2024 年销量增速分别为 25%、25%、

25%，均价稳定。 

2） 精密模具及自动化设备：预计 2022~2024 年销量增速分别为 20%、20%、20%。 

3） 家用及消费电子组件：新增长点业务，预计 2022~2024 年销量增速分别为 50%、

50%、50%。 

4） 人工植入耳蜗组件：预计 2022~2024 年销量增速 15%、15%、15%； 

5） 自主产品：预计 2022 ~2024 年销量增速分别为 20%、20%、20%。 

6） 其他医疗产品组件：预计 2022 ~2024 年销量增速分别为 50%、50%、50%。 

表 6：公司收入预测 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

家用呼吸机组件  

收入  763 954 1192 1490 

增速  28.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率  45.1% 40.0% 44.0% 46.0% 

精密模具及自动化设备  

收入  104 125 149 179 

增速  23.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  41.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

家用及消费电子组件  

收入  84 125 188 282 

增速  75.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  38.7% 37.0% 38.0% 39.0% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

人工植入耳蜗组件  

收入  63 72 83 95 

增速  13.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  59.5% 55.0% 57.0% 60.0% 

自主产品  

收入  14 17 21 25 

增速  -70.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  58.3% 55.0% 55.0% 55.0% 

其他医疗产品组件  

收入  104 155 233 350 

增速  91.9% 50.0% 50.0% 50.0% 

毛利率  40.2% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他  

收入  6 8 11 14 

增速  41.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  62.6% 60.0% 60.0% 60.0% 

合计  

收入  1137 1457 1877 2436 

增速  28.1% 28.1% 28.9% 29.7% 

毛利率  44.9% 43.0% 45.3% 46.2% 

数据来源：wind，西南证券 

综上，预计公司 2022-2024 年公司收入分别为 14.6、18.8、24.4 亿元，归母净利润分

别为 4.1、5.3、7.0 亿元，对应 EPS 分别为 1.01、1.30、1.73 元。 

4.2 相对估值 

可比公司方面，我们选取同样作为医疗器械上游供应商的奕瑞科技和海泰新光，可比公

司 2022-2024 年万得一致预期 PE 为 60、45、34 倍。我们预计公司现价对应 2022-2024 年

的 PE 分别为 44、34、26，参考可比公司，给予 2023 年 40 倍 PE，目标价 52.08 元，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

表 7：可比公司估值对比 

证券代码  证券名称  
股价  

（元）  

EPS（元）  PE（倍）  

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

688301.SH 奕瑞科技  500.00 8.91 11.65 15.08 56 43 33 

688677.SH 海泰新光  132.00 2.09 2.83 3.71 63 47 36 

平均值  60 45 34 

301363.SZ 美好医疗  46.24 1.01 1.30 1.73 44 34 26 

数据来源：Wind，西南证券整理，截止 2022年 11月 02日收盘价 

5 风险提示 

大客户依赖风险；汇率波动风险；人才流失；新业务延伸不及预期。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1137.45  1456.76  1877.27  2435.64  净利润 310.10  411.60  529.49  703.15  

营业成本 626.67  830.37  1027.49  1311.11  折旧与摊销 32.58  26.85  26.85  26.85  

营业税金及附加 8.05  10.97  13.92  18.02  财务费用 8.35  -47.43  -21.08  -22.52  

销售费用 26.14  32.67  42.48  50.97  资产减值损失 -10.15  0.00  0.00  0.00  

管理费用 50.58  65.76  85.48  111.13  经营营运资本变动 -181.75  -153.28  -113.62  -164.72  

财务费用 8.35  -47.43  -21.08  -22.52  其他  36.46  1.30  2.54  0.16  

资产减值损失 -10.15  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 195.59  239.05  424.19  542.92  

投资收益 3.49  0.00  0.00  0.00  资本支出 -267.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.19  0.10  0.11  0.12  其他  -58.10  0.10  0.11  0.12  

其他经营损益 0.00  10.00  10.00  10.00  投资活动现金流净额 -325.89  0.10  0.11  0.12  

营业利润 348.34  488.24  626.93  831.24  短期借款 30.03  -30.03  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.18  -4.00  -4.00  -4.00  长期借款 82.09  0.00  0.00  0.00  

利润总额 348.16  484.24  622.93  827.24  股权融资 0.00  1224.79  0.00  0.00  

所得税 38.06  72.64  93.44  124.09  支付股利 -72.48  -62.02  -82.32  -105.90  

净利润 310.10  411.60  529.49  703.15  其他  -15.66  49.45  21.08  22.52  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 23.99  1182.19  -61.24  -83.38  

归属母公司股东净利润 310.10  411.60  529.49  703.15  现金流量净额 -117.71  1421.33  363.06  459.66  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 419.87  1841.21  2204.26  2663.92  成长能力         

应收和预付款项 250.72  297.09  388.03  503.93  销售收入增长率 28.10% 28.07% 28.87% 29.74% 

存货  314.32  416.49  513.36  656.62  营业利润增长率 18.38% 40.16% 28.41% 32.59% 

其他流动资产 65.49  79.97  99.05  124.37  净利润增长率 20.21% 32.73% 28.64% 32.80% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.78% 20.14% 35.29% 32.06% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 727.16  709.13  691.09  673.06  毛利率 44.91% 43.00% 45.27% 46.17% 

无形资产和开发支出 82.39  73.59  64.79  55.99  三费率 7.48% 3.50% 5.69% 5.73% 

其他非流动资产 41.22  41.21  41.19  41.18  净利率 27.26% 28.25% 28.21% 28.87% 

资产总计 1901.18  3458.68  4001.77  4719.06  ROE 22.28% 13.82% 15.46% 17.48% 

短期借款 30.03  0.00  0.00  0.00  ROA 16.31% 11.90% 13.23% 14.90% 

应付和预收款项 278.23  345.14  440.85  560.58  ROIC 33.98% 30.43% 37.51% 44.84% 

长期借款 82.09  82.09  82.09  82.09  EBITDA/销售收入  34.22% 32.10% 33.70% 34.31% 

其他负债 119.08  53.06  53.27  53.58  营运能力         

负债合计 509.44  480.30  576.22  696.26  总资产周转率 0.69  0.54  0.50  0.56  

股本  362.39  406.66  406.66  406.66  固定资产周转率 4.93  5.57  7.71  10.81  

资本公积 416.52  1597.04  1597.04  1597.04  应收账款周转率 6.29  6.17  6.36  6.31  

留存收益 625.10  974.68  1421.85  2019.11  存货周转率 2.78  2.27  2.21  2.24  

归属母公司股东权益 1391.74  2978.38  3425.55  4022.81  销 售 商 品 提 供 劳 务 收 到 现 金 / 营 业 收 入  98.35% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1391.74  2978.38  3425.55  4022.81  资产负债率 26.80% 13.89% 14.40% 14.75% 

负债和股东权益合计 1901.18  3458.68  4001.77  4719.06  带息债务/总负债 22.01% 17.09% 14.25% 11.79% 

         流动比率 2.80  7.61  7.25  7.03  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.96  6.41  6.09  5.86  

EBITDA 389.27  467.66  632.70  835.57  股利支付率 23.37% 15.07% 15.55% 15.06% 

PE 58.76  44.27  34.42  25.92  每股指标         

PB 13.09  6.12  5.32  4.53  每股收益 0.76  1.01  1.30  1.73  

PS 16.02  12.51  9.71  7.48  每股净资产 3.42  7.32  8.42  9.89  

EV/EBITDA 40.81  35.09  25.36  18.65  每股经营现金 0.48  0.59  1.04  1.34  

股息率 0.40% 0.34% 0.45% 0.58% 每股股利 0.18  0.15  0.20  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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