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摘要：

• 公司概览：国内领先的呼吸健康医疗设备与耗材产品制造商，全面布局海外市场。公司是国内领先的呼吸健康领域医疗设备与耗材产品制造商，
公司不断发展壮大，公司业务范围逐渐向全球扩展，是市场上少有的家用无创呼吸机产品通过美国FDA认证、欧盟CE认证并进入美国、德国、意
大利、土耳其等医保市场的国产制造商，近年来公司业绩保持高增长态势，2019-2021年实现营收分别2.58/5.60/6.63亿元，CAGR高达60.20%，
实现归母净利润分别0.25/0.39/2.78/1.46亿元，CAGR高达80.02%；分产品来看，家用无创呼吸机营收占比分别为64.63%、57.85%及60.06%，毛
利占比分别为55.20%/55.94%/42.42%，是公司收入及利润的主要来源；分地区来看，公司创立以来，销售策略倾向于境外市场，公司境外收入占
比显著高于国内同行业可比公司。2019-2021年公司海外市场营业收入占比分别62%/45%/70%，贡献了公司最主要的收入

• 行业分析：全球无创呼吸机市场加速成长，国内品牌积极出海抢占市场。COPD/OSA患病率高且诊断不足，临床仍存在较大空白市场，家用双水平
呼吸机是COPD及OSA的非药物治疗首选治疗方案。伴随疫情促进呼吸健康疾病认知度显著提升，耗材伴随呼吸机产品同步增长，据统计，2020年
后无创呼吸机市场增长明显提速，预计到2025年市场规模将达55.8亿美元，2020-2025年CAGR高达15.5%。在疫情的影响下全球对呼吸机需求急剧
增加，面罩需求也相应增加，预计到2025年全球通气面罩市场规模将攀升至29.0亿美元，2020-2025年CAGR为12.4%。全球家用无创呼吸机市场的
竞争格局分布非常集中，以瑞思迈和飞利浦为代表，两家占据近80%的市场份额，怡和嘉业作为国内领先的无创呼吸机厂商，2020年占比仅1.7%。
国内家用无创呼吸机市场与全球市场类似，2020年飞利浦与瑞思迈分别占据28.4%及26.6%的市场份额，怡和嘉业市场份额15.6%位居第三。通气
面罩领域全球格局与呼吸机基本一致，2020年瑞思迈市场份额第一，占全球市场约64.7%的份额，飞利浦位居第二位，占比约26.2%，国内市场主
要通气面罩生产厂商包括怡和嘉业、飞利浦伟康、瑞思迈等，国产品牌依靠高产品性价比抢占市场，怡和嘉业在全球市场占比约1.2%

• 公司看点：国内领先家用呼吸机率先出海，高性价比产品&渠道复用优势显著。公司是少数产品通过海内外认证的内资厂商，凭借“三横两枞”
策略迅速拓展海外市场，飞利浦召回事件涉及范围非常广，大规模的召回给予公司填补空白市场的宝贵机会，分产品来看，2021年公司单水平睡
眠呼吸机收入显著增长，销售占比亦有所上升，主要系竞争对手召回事件，导致美国市场对公司产品的需求增长，订单增长；分地区看，2021年
度公司北美洲销售收入及占境外收入比例显著提升，也主要系竞争对手发生产品召回事件，美国市场对公司产品的需求提升，订单增长所致；对
标国际巨头，公司耗材收入目前占比仍然较低，盈利结构存在进一步优化空间。从公司耗材与家用无创呼吸机收入的匹配情况来看，公司耗材及
家用无创呼吸机收入均呈增长趋势，但2021年耗材收入增速较大幅度低于呼吸机收入增速，通气面罩毛利相对较高，2019-2021年公司耗材收入
占比分别31.40%/26.61%/24.59% ，低于瑞思迈的 52.24%/50.99%/50.36%，预计更换频率伴随消费者卫生意识提高有望持续提升，公司在设备先
行后，将持续带动耗材相关收入的增长，拉动毛利率上行；公司经销网络覆盖全球，围绕睡眠呼吸领域新品持续迭代，健全的全球销售网络渠道
复用性好，目前公司有多个新项目正处于研发阶段，其中4项处于验证阶段，2项在策划阶段，2项在设计阶段，1项已经批量生产并上市，公司有
望凭借前期搭建的较为完备的经销商销售渠道迅速向市场推广，不断拓宽公司的盈利空间

风险提示：设备及耗材推进不及预期；外部环境压力发展超预期



公司概览：扎根呼吸健康领域，领先国内布局全球



1.1 历史沿革：国内领先的呼吸健康医疗设备与耗材产品制造商，全面布局海外市场

国内领先的呼吸健康医疗设备与耗材产品制造商，全面布局全球市场。公司2001年成立于北京，是国内领先的呼吸健康领域医疗
设备与耗材产品制造商，主要产品包括家用无创呼吸机、通气面罩、睡眠监测仪、高流量湿化氧疗仪，并提供呼吸健康慢病管理服
务。随公司不断发展壮大，公司业务范围逐渐向全球扩展。公司研发的初代呼吸机产品2007年取得国内注册证，2008年取得CE产品
认证，2012年，公司家用无创呼吸机和通气面罩产品通过美国FDA认证，成功进入美国市场。截至2022年9月，公司是市场上少有的
家用无创呼吸机产品通过美国FDA认证、欧盟CE认证并进入美国、德国、意大利、土耳其等医保市场的国产制造商，公司各类产品
分别取得国内NMPA、欧盟CE、美国FDA、巴西、韩国等全球多个国家和地区的医疗器械注册认证，并销往全球100多个国家和地区
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图1：公司发展沿革

资料来源：公司官网，太平洋证券研究院



1.2 主营业务：围绕呼吸健康领域，多产品线全面发展

掌握产品核心技术，致力成为全球呼吸健康管理的首选平台。公司专注于为以阻塞型睡眠呼吸暂停低通气综合征（OSA）为主的睡
眠呼吸暂停低通气综合征（SAHS）患者以及以慢性阻塞性肺疾病（COPD）为主的呼吸功能不全（Respiratory Insufficiency）患
者提供全周期（从诊断、治疗到慢病管理）、多场景（从医疗机构到家庭）的治疗服务整体解决方案，致力于成为全球呼吸健康
管理的首选平台。持续围绕呼吸健康领域开发全系列医疗产品，产品线布局较为完善，已初步完成该领域覆盖家用、医用、耗材
以及慢病管理平台的构建，各产品之间存在着明显的协同效应，满足患者全周期、多场景、系统化的健康需求。公司坚持立足于
技术创新，注重技术研发投入，掌握了主要产品的核心技术并具有自主知识产权。截至2022年9月，公司拥有388项国内专利，其
中国内发明专利74项、国内实用新型专利243项、国内外观设计专利71项；国际专利27项，包括美国专利13项、欧洲专利13项，印
度专利1项；软件著作权55项

图2：公司产品矩阵

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



1.3 公司治理：股权结构稳定，管理层将出名门经验丰富

核心管理层具备丰富产业经验，股权结构相对集中。公司实控人及其余高管均有几十余年产业经验，从业经历丰富。公司董事长
庄志曾任北京新兴生物医学工程研究发展中心任工程师，副总许坚历任深圳迈瑞生物医疗电子股份有限公司超声开发部副经理、
超声国际市场部经理等职，总经理高成伟曾任航天部工程师、艾瑞总裁、远大集团总裁办运营部经理、北京谊安医疗副总经理等
职。截至2022年9月30日，公司董事长庄志、副总许坚合计控制36.50的%股份，两人于2016年8月25日签署了《一致行动人协议》，
成为公司的实际控制人

图3：公司股权穿透图（截止2022年9月30日）

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



1.4 营收端：家用无创呼吸机是营收及利润的主要来源，受益竞对召回全球市场进一步扩大

分产品：家用无创呼吸机是公司的核心产品，亦是公司收入及利润的主要来源。公司2019-2021年实现营收分别2.58/5.60/6.63亿
元，CAGR达60.20%；毛利率分别48.88%/64.87%/45.24%。其中，家用无创呼吸机营收占比分别为64.63%、57.85%及60.06%，毛利占
比分别为55.20%/55.94%/42.42%，是公司收入及利润的主要来源。2020年公司营收大幅增长，主要系新冠疫情带来的双水平肺病呼
吸机产品需求大幅增长，同期公司的毛利率和净利率均有所提升；2021年新冠疫情趋于稳定，疫情相关型号产品需求所下降导致公
司营收增速及毛利率有所下降。若剔除疫情影响来看，2019-2021年主营业务收入分别为2.57/2.63/5.51亿元，CAGR为46.50%，毛
利率分别48.69%/25.53%/33.99%；2018-2021年实现归母净利润分别0.25/0.39/2.78/1.46亿元，CAGR高达80.02%，2022Q1-Q3公司
实现营收10.14亿元，同比提升123.64%，实现归母净利润2.70亿元，同比提升127.05%，公司业绩延续高增长态势
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图4：公司营收结构（百万元） 图5：公司毛利率及净利率 图6：公司毛利结构（百万元）

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



1.4 营收端：家用无创呼吸机是营收及利润的主要来源，受益竞对召回全球市场进一步扩大

分地区：海外市场贡献最主要收入，竞对召回事件驱动公司营收进一步增长。境外市场发展起步较早，境外用户对家用呼吸机等
产品有更好的使用习惯，境外市场规模较境内市场规模更大。因此，公司创立以来，销售策略倾向于境外市场，公司境外收入占
比显著高于国内同行业可比公司。2019-2021年公司海外市场营业收入占比分别62%/45%/70%，贡献了公司主要的收入。2020年，
境外销售收入占主营营业收入比例下降至45%，主要系新冠疫情影响，公司通过境内进出口贸易商将部分新冠疫情高需求产品销
往境外，该等销售收入纳入境内收入核算，故境外销售收入占比下降。2021年，随新冠疫情趋于稳定，由疫情需求催生的境内贸
易商采购额显著减少，境内销售收入及收入占比有所下降，且受竞争对手召回事件影响，美国市场对公司产品的需求增加，订单
增长；此外，随疫情趋于稳定，境外非疫情相关产品的销售额亦有所提升，故境外销售收入占主营业务收入比例上升至70.12%，
公司充分发展国内和国际两个市场，能够更好地分散单一市场风险，保障公司业绩平稳增长
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图7：公司境内外营收（百万元） 图8：公司及可比公司境外收入占比

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



行业分析：全球无创呼吸机市场加速成长，国内品牌积
极出海抢占市场



2.1 COPD/OSA患者基数大，临床需求仍存在大规模空白市场

COPD/OSA患病率高且诊断不足，临床仍存在较大空白市场。慢性阻塞性肺疾病（chronic obstructive pulmonary disease, 
COPD）是一种以气流受限为特点的常见呼吸系统疾病，已成为全球公认的医疗负担较大的疾病。据弗若斯特沙利文统计，2020年
全球COPD患病人数约4.7亿，且患病率随着年龄增长而增加，由于吸烟、空气污染以及职业性灰尘和化学品暴露等风险因素增加和
人口老龄化趋势，慢性阻塞性肺疾病的患病人数仍将持续增加，预计到2025年，全球患病人数将达5.3亿，2020年，中国COPD患病
人数高达1.05亿，预计在未来几十年内，慢性阻塞性肺疾病的患病人数仍将持续增加，到2025年，患病人数将达1.09亿。睡眠呼
吸暂停低通气综合征（OSA）多发于肥胖及中老年人群，随超重和肥胖人群的不断增多以及人口老龄化加剧，在全球范围内逐年提
升已经成为一个重要的公共卫生问题。据2012年美国睡眠医学会判断标准，2016-2020年，全球30-69岁OSA患病人数从9.9亿增至
10.7亿，预计到2025年全球OSA患病人数将增加到11.6亿左右，中国OSA患病率最高，其次是美国、巴西和印度，据文献推算，
2016-2020年中国30-69岁OSA病患从1.8亿上升至2.0亿人，预计到2025年，中国OSA患病人数将增加到2.1亿

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

0

100

200

300

400

500

600

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

全球 中国 全球yoy 中国yoy

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E

全球 中国 全球yoy 中国yoy

图9：COPD患病人数（百万人） 图10：OSA患病人数（30-69岁）（百万人）

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.1 COPD/OSA患者基数大，临床需求仍存在大规模空白市场

家用双水平呼吸机是COPD及OSA的非药物治疗首选治疗方案。目前，对COPD的评估和救治依旧面临诊断不足和误诊导致治疗不足
等方面问题，中国COPD患者存量巨大，但因疾病认知及重视程度不足，实际诊断率均不足26.8%，控制率也远低于美国同指标数据；
COPD尽管无法治愈，但可以有效控制，而国内实际死亡人数接近百万，远超肺癌。COPD治疗策略包括药物治疗与非药物治疗，家
用双水平呼吸机是非药物治疗的首选治疗方案。OSA的症状通常出现在睡眠中，即使引发较为明显的全身性并发症，患者也很难将
其与睡眠呼吸疾病联系在一起，因此大众对OSA认知程度和重视程度低，造成诊断率偏低。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，中国大量的OSA患者亟需有效诊治和精细化慢病管理。针对OSA患者，治疗方案主要分为
非药物治疗、药物治疗和一般治疗，无创呼吸机治疗是成人OSA患者的首选和初选治疗手段

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.2 行业规模：家用无创呼吸机市场增长提速，呼吸机+耗材开启近百亿市场空间

全球市场：疫情促进呼吸健康疾病认知度显著提升，耗材伴随呼吸机产品同步增长。随着以COPD和OSA为主的睡眠健康领域相关疾
病患者人数持续增长，以及无创呼吸机类产品在中国等新兴市场不断普及，全球对家用无创呼吸机的需求也逐年增长。据弗若斯
特沙利文统计，2016-2020年全球家用无创呼吸机市场规模从17.1亿美元增长至27.1亿美元，CAGR达12.2%。2020年后无创呼吸机
市场增长明显提速，预计到2025年，全球家用无创呼吸机市场规模将达55.8亿美元，2020-2025年CAGR高达15.5%。通气面罩是人
机连接装置，2016-2020年，全球通气面罩市场规模从11.2亿美元增至16.2亿美元，CAGR为9.7%。在疫情的影响下，全球对呼吸机
需求急剧增加，呼吸机需与通气面罩配合使用并且面罩需要定期更换，因此面罩的需求也相应地增加。预计到2025年，全球通气
面罩市场规模将攀升至29.0亿美元，2020-2025年CAGR为12.4%
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图13：全球家用无创呼吸机市场规模（按
出厂价）（百万美元）

图14：全球通气面罩市场规模（按出厂价
口径）（百万美元）

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院
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图15：中国家用无创呼吸机全球市场占比



2.2 行业规模：家用无创呼吸机市场增长提速，呼吸机+耗材开启近百亿市场空间

中国市场：目前渗透率仍较低，伴随居民生活水平提高及民健康管理意识增强，行业增速将高于全球市场。由于中国COPD/OSA认
知度较低，2020年中国家用无创呼吸机市场规模仅12.3亿元，随着患者健康管理意识的进一步增强，以及对呼吸和睡眠疾病治疗
的了解不断深入，中国无创呼吸机市场快速增长，到2025年家用无创呼吸机市场规模将增至33.3亿元，2020-2025年CAGR达19.7%，
显著高于全球市场增速。目前国内患者对于通气面罩的更换频率较发达市场也仍相对较低，随着居民收入水平提升，家用无创呼
吸机在国内不断普及，患者对于通气面罩的更换意识及支付意愿也将不断加强，预计到2025年中国通气面罩市场规模将攀升至4.6
亿元，2020-2025年CAGR高达19.2%
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图16：中国家用无创呼吸机市场规模（按出厂价）（百万元） 图17：中国通气面罩市场规模（按出厂价）（百万元）

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.2 行业规模：家用无创呼吸机市场增长提速，呼吸机+耗材开启近百亿市场空间

其它仪器市场：医用睡眠监测仪市场稳定高速增长，高流量氧疗仪受益疫情需求爆发。医用睡眠监测仪作为医用设备，适用于医
生监测用户睡眠数据，为医生诊断/分析患者睡眠状况提供依据，2016-2020年，全球医用睡眠监测仪市场从7,580万美元增至1.0
亿美元，CAGR为8.0%。随着睡眠及呼吸疾病的诊疗意识提升，预计到2025年市场将增至2.1亿美元，2020-2025年CAGR高达15.2%。
经鼻高流量氧疗仪是一种新型呼吸支持技术，与普通氧疗相比高流量氧疗仪改善氧合的作用更好，与无创呼吸机相比具有更优的
舒适性、耐受性以及依从性。高流量氧疗仪在国内国外临床应用已经有十余年，2016-2020年，全球高流量氧疗仪市场规模从2.2
亿美元增至5.7亿美元，CAGR为27.4%。新冠疫情期间，高流量氧疗仪凭借可以有效降低插管率和90天死亡率的优势，成为救治新
冠肺炎患者的医疗设备之一。预计到2025年，全球高流量氧疗仪市场将攀升至10.1亿美元，2020-2025年CAGR为12.0%
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图18：全球医用睡眠监测仪市场规模（按出厂）（百万美元） 图19：全球高流量氧疗仪市场规模（按出厂价）（百万美元）

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.3 竞争格局：海外龙头占据主要市场份额，飞利浦召回事件促进行业格局流动

无创呼吸机：竞争格局集中，瑞思迈及飞利浦占据主要市场份额。全球家用无创呼吸机市场的竞争格局分布非常集中，以瑞思迈
和飞利浦为代表，两家占据近80%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分列三到第六位。怡和嘉
业作为国内领先的无创呼吸机厂商，2020年销售额4,534万美元，占比仅1.7%。国内家用无创呼吸机市场与全球市场类似，也主要
以飞利浦与瑞思迈占比最高，2020年分别占据28.4%及26.6%的市场份额，怡和嘉业市场份额位居第三，占比15.6%，其余国内企业
占比较小，格局相对分散
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图20：全球家用无创呼吸机市场竞争格局
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图21：国内家用无创呼吸机市场竞争格局

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.3 竞争格局：海外龙头占据主要市场份额，飞利浦召回事件促进行业格局流动

通气面罩：全球格局与呼吸机基本一致，国内品牌平高性价比领跑国内市场。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1,880万美元，全球市场占比约1.2%。国内市场主要
通气面罩生产厂商包括怡和嘉业、飞利浦伟康、瑞思迈等，国产品牌依靠高产品性价比抢占市场。怡和嘉业在2020年国内销售额
7,208万元人民币，占比37.7%。其次为飞利浦伟康，占市场份额23.4%。瑞思迈的市场份额占到20.2%，位居第三位，其2020年销
售额约3,858万人民币
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图22：全球通气面罩市场竞争格局 图23：中国通气面罩市场竞争格局

资料来源：弗若斯特沙利文，公司招股书，太平洋证券研究院



2.3 竞争格局：海外龙头占据主要市场份额，飞利浦召回事件促进行业格局流动

飞利浦召回事件影响深远，有效促进行业格局流动。2021年4月，飞利浦发布了第一季度财报并提示其呼吸机产品中的PE-PUR海绵
消音组件可能存在的健康风险；2021年6月，飞利浦向客户发送了一封“紧急：医疗设备召回”信函，召回300-400万台呼吸机，
直到飞利浦可以用新的硅胶海绵消音组件替换PE-PUR海绵消音组件；2022年1月，飞利浦在全球范围内呼吸机召回扩大至520万台，
召回成本增加2.25亿欧元。此次召回事件涉及范围非常广，大规模的产品召回也给了其他呼吸机品牌填补市场的宝贵机会。2021
年二季度瑞思迈销售收入和经营利润增长显著提速，21年7-12月瑞思迈营业总收入同比+16%，22Q1-Q3营业总收入同比+7%，由于
缺芯导致产能受限、基数较大，增速提升有限；21年怡和嘉业单水平睡眠呼吸机收入显著增长+228%，22Q1-Q3营业总收入同比
+124%；同期飞利浦Connected Care部门（睡眠呼吸治疗占比约37%）收入和经营利润均有显著下滑，尤其是利润端受到召回事件
相关的计提减值影响较大，飞利浦2021年全年的业绩报告显示，其旗下CPAP和BiPAP等多款呼吸设备召回，导致飞利浦2021年的净
收入损失7.19亿欧元（约合50.48亿人民币）

2021年4月

利浦发布了第一季度财
报并提示其呼吸机产品
中的PE-PUR海绵消音组
件可能存在的健康风险 2021年6月

飞利浦向客户发送了
一封“紧急：医疗设
备召回”信函，召回
300-400万台呼吸机，
直到飞利浦可以用新
的硅胶海绵消音组件
替换PE-PUR海绵消音
组件

FDA对召回事件重新
标定等级，由二级
召回改为一级召回

2021年7月
FDA官网信息公布，因存在接收低
氧的风险，飞利浦再次召回一批
呼吸机，FDA最终将此确定为一级
召回。在全球范围内，这些设备
有其中一半以上销往美国，另有
一些在荷兰等地销售。在我国飞
利浦呼吸机设备的召回级别仍为
二级召回，召回数量为109044台。
飞利浦宣布在处理召回事件时不
再接受睡眠治疗系统的新订单

2021年8月

飞利浦在全球范围内
呼吸机的召回扩大至
520万台，召回成本
增加2.25亿欧元

2022年1月 FDA将V60、V60 
Plus和V680三款呼
吸机增加到一级召
回的界定中

2022年4月

图24：飞利浦召回事件梳理

资料来源：飞利浦官网，健康界，太平洋证券研究院



2.4 海外巨头概览：海外巨头由设备抢占市场，高毛利耗材营收比同步增长

从海外巨头营收结构来看，具有更高替换频率的耗材产品在营收中占据重要地位。设备一般使用寿命5年，而面罩由于需要定期
更换，一般使用寿命仅12-18个月就需要换一次。由于不同通气面罩的款式、体积大小不同，对压力值和算法也会有影响，因此
患者在购买呼吸机的时候也都推荐购买同一品牌型号的通气面罩，两者的销售高度相关。参考市占率较高的呼吸机国际巨头瑞思
迈及费雪派克近年营收结构可以发现，瑞思迈耗材（Masks and other）营收占比常年40%以上，而费雪派克耗材（Consumables）
占比则更高，达到80%左右的水平。对比海外巨头，国内领先的呼吸机厂商怡和嘉业耗材产品2019-2021年营收占比仅分别为
32%/27%/25%，仍具备较大的提升空间
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图25：瑞思迈营收结构 图26：费雪派克营收结构 图27：怡和嘉业营收结构

资料来源：各公司财报，太平洋证券研究院



公司看点：国内领先家用呼吸机率先出海，高性价比产品&
渠道复用优势显著



3.1 飞利浦召回事件影响深远，公司抓住历史机遇抢占设备市场

公司是少数产品通过海内外认证的内资厂商，凭借“三横两枞”策略迅速拓展海外市场。公司研发的初代呼吸机产品于2007年取
得国内注册证，2008年取得CE产品认证，并销往欧盟等认可CE注册证书的国家及地区；2012年公司的家用无创呼吸机和通气面罩
产品通过了美国FDA认证，成功进入美国市场。同时，公司搭建了三横（家用、医用和耗材）两纵（产品和服务）策略，凭借日益
完善的产品矩阵&配套服务迅速抢占欧美等海外市场。分产品来看，2021年公司单水平睡眠呼吸机收入显著增长，销售占比亦有所
上升，主要系竞争对手召回事件，导致美国市场对公司产品的需求增长，订单增长，且随疫情趋于稳定，常规销售业务销售额亦
显著增长所致；分地区看，2021年度公司北美洲销售收入及占境外收入比例显著提升，主要系竞争对手发生产品召回事件，美国
市场对公司产品的需求提升，订单增长所致
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图29：怡和嘉业呼吸机营收结构 图30：怡和嘉业分地区营收结构

图28：怡和嘉业主要业务结构

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



3.2 耗材对标国际巨头占比仍较低，有望跟随公司设备增长水涨船高

对标国际巨头，公司耗材收入目前占比仍然较低，盈利结构存在进一步优化空间。从公司耗材与家用无创呼吸机收入的匹配情况
来看，公司耗材及家用无创呼吸机收入均呈增长趋势，但2021年耗材收入增速较大幅度低于呼吸机收入增速，主要系飞利浦召回
事件仅涉及呼吸机产品。通气面罩毛利相对较高，2019-2021年公司耗材收入占比分别31.40%/26.61%/24.59% ，低于瑞思迈的
52.24%/50.99%/50.36%。同时，公司耗材产品为通用型耗材，除可用于公司家用无创呼吸机产品外，亦可根据用户需要用于其他
第三方厂商生产的呼吸机预计通气面罩。预计更换频率伴随消费者卫生意识提高有望持续提升，公司在设备先行后，将持续带动
耗材相关收入的增长，拉动毛利率上行
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图31：怡和嘉业耗材与呼吸机收入匹配情况 图32：怡和嘉业耗材VS呼吸机毛利率

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



3.3 围绕睡眠呼吸领域全面推进产品布局，健全的全球销售网络渠道复用性好

公司经销网络覆盖全球，围绕睡眠呼吸领域新品持续迭代。公司在境内外市场均采取以买断式经销为主、直销为辅的销售模式海
外收入占比分别62%/45%/70%，海外经销商数量分别为281/350/414家。公司一直专注于家用无创呼吸机及耗材的研发与生产，近
年来向医用无创呼吸机、高流量湿化氧疗仪等领域延伸，并逐步将向制氧机等呼吸慢病相关的产品领域逐渐多元化。目前公司有
多个新项目正处于研发阶段，其中4项处于验证阶段，2项在策划阶段，2项在设计阶段，1项已经批量生产并上市，公司有望凭借
前期搭建的较为完备的经销商销售渠道迅速向市场推广，不断拓宽公司的盈利空间
表1 ：公司在研项目情况

项目 拟达到的目标 预算（万元） 所处阶段及进展 与行业技术水平的比较

MP呼吸机项目

研发迷你、便携小巧的呼吸机产品，通过手机等便携
智能终端，可以方便地进行呼吸数据管理，并依托于
互联网，可开展远程呼吸健康指导服务 1,200已经批量生产上市

体积小、重量轻，便于携带；设计新颖；结合手机APP使用，过
程体验更智能

G5呼吸机项目

一款更贴近睡眠呼吸用户使用需求的呼吸机，具备高
的性价比、高数据互联能力、高使用舒适性等特点。
产品是公司新一代睡眠呼吸机产品 2,500项目策划与产品定义

采用更符合家用睡眠使用场景的新外观设计，优化用户使用交
互，低噪音、 高舒适度，具备多种无线数据互联功能等

SO1制氧 机项目
研发设计新颖、操作便捷、性能稳定、质量可靠的5L
制氧机 900产品验证阶段 外观新颖，更加符合人机工程学；性能可靠；低噪声

MN1微网雾化器项目
研发设计新颖、操作便捷、性能稳定、质量可靠、可
替换雾化片的微网雾化器 1,200产品验证阶段

设计新颖，体积小巧；性能可靠；雾化片可更换；雾化量档位
可调

6代系列 面罩项目（包括P6、
N6、 F6三个型号）

新一代技术面罩产品系列，包括鼻垫面罩，鼻面罩，
口鼻面罩，满足高端市场需求，增强该市场需求产品
的产品力，提高市场占有率 825开模验证阶段

采用新的摇篮衬垫技术，不压迫鼻梁，比传统面罩有更好的舒
适性；采用最新的气流过滤方案，排气安静，低噪音，且不干
扰床伴；整体更小巧，不突显的外观特征

N5+系列面罩项目（包括 N5+
、N5A+、N5B+三个型号）

新一代鼻面罩产品系列，满足高端市场需求，增强该
市场需求产品的产品力，提高市场占有率 225开模验证阶段

采用最新的气流过滤方案，排气安静，低噪音，且不干扰床伴；
更小巧，不突显的外观特征

F5+系列面罩项目（包括 F5+、
F5A+ 两个型号）

新一代全脸面罩产品系列，满足高端市场需求，增强
该市场需求产品的产品力，提高市场占有率 220项目策划与产品定义

采用最新的气流过滤方案，排气安静，低噪音，且不干扰床伴；
更小巧，不突显的外观特征，更舒适的硅胶佩戴设计

HF2高流 量项目
二代高流量产品，满足临床更多的需求，增强产品竞
争力，提高市场占有率 1,000设计及样机实现阶段

手自一体化混氧方式；智 能化交互界面；可调节流量范围；可
通过护士站的平台进行远程控制，监测及数据管理

R2呼吸机项目
二代拥有高流量功能的双水平无创呼吸机产品，满足
临床更多的需求，增强产品竞争力，提高市场占有率 1,600设计及样机实现阶段

手自一体化混氧方式；智能化交互界面；实现PCV及目标潮气量
模式；可通过护士站的平台进行远程控制，监测及数据管理

资料来源：公司招股书，太平洋证券研究院



盈利预测及风险提示



盈利预测

公司作为国产呼吸机龙头，产品力强，海外销售渠道搭建完备。中短期来看，公司将显著受益于行业龙二召回事件，积极扩大在
全球市场呼吸机设备领域的市占率。中长期看，公司目前呼吸机配套耗材营收占比依然较低，对标海外龙头收入结构（瑞思迈耗
材比设备1：1；费雪4：1；公司1：4），公司高毛利率耗材占比有望持续提升，驱动综合毛利率向上仍有较大提升空间；同时公
司注重多产品创新，围绕睡眠呼吸领域不断迭代现有产品以及开发拓展新品类，搭建呼吸科技产品平台，渠道复用性好，有望共
同持续推进公司高增长。我们预计2022-2024年公司实现营收14.83/19.60/25.54亿元，同比分别增长123.93%/32.15%/30.25%；实
现归母净利润3.77/5.19/7.24亿元，同比分别增长158.89%/38.35%/39.43%，以当前市值对应PE 40.05/29.09/20.86 x，考虑到公
司国产呼吸机龙头地位稳固，产品竞争力突出，海内外渠道持续扩张，渠道复用性好，首次覆盖，给予“买入”评级

附表：盈利预测（截止2023/3/22）

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 560.48 662.50 1483.54 1960.49 2553.54 

收入同比(%) 117.29 18.20 123.93 32.15 30.25 

归母净利润(百万元) 227.86 145.68 375.36 519.32 724.09 

归母净利润同比(%) 487.23 -36.07 157.66 38.35 39.43 

ROE(%) 60.86 29.65 15.08 17.26 17.96 

每股收益(元) 3.56 2.28 5.86 8.11 11.31 

市盈率(P/E) 66.29 103.69 40.24 29.09 20.86 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院



风险提示

1. 设备及耗材推进不及预期；

2. 外部环境压力发展超预期。
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