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基本状况

总股本(百万股) 406.66
流通股本(百万股) 112.16
市价(元) 31.88
市值(百万元) 12,964.32
流通市值(百万元) 3,575.63

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《美好医疗 2024半年报点评-客
户库存消化呼吸机业务拐点临近，血

糖等新品未来可期》2024-08-22
2、《美好医疗 2023年年报点评-大
客户库存消化趋近结束，股权激励夯

实长期发展基础》2024-04-25
3、《美好医疗 2023年三季报点评-
客户库存消化影响短期表现，看好血

糖等创新业务收获》2023-10-26

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,415 1,338 1,672 2,124 2,707
增长率 yoy% 24% -5% 25% 27% 27%
归母净利润（百万元） 402 313 385 494 633
增长率 yoy% 30% -22% 23% 28% 28%
每股收益（元） 0.99 0.77 0.95 1.22 1.56
每股现金流量 0.94 0.86 0.95 1.22 1.32
净资产收益率 13% 10% 11% 13% 14%
P/E 32.2 41.4 29.2 22.7 17.7
P/B 4.3 4.1 3.2 2.9 2.5
备注：股价截止自2024年 10月 24日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报报告，2024年前三季度公司实现营业收入 11.57亿元，

同比增长 10.86%；归母净利润 2.58亿元，同比下降 14.07%；扣非归母净利润 2.48
亿元，同比下降 11.15%。

 分季度看，2024年单三季度公司实现营业收入 4.50亿元，同比增长 55.68%；归母

净利润 0.89亿元，同比增长 49.91%；扣非归母净利润 0.85亿元，同比增长 55.51%。

呼吸治疗业务下游库存消化完毕，同时叠加多款创新产品的逐步放量以及同期低基

数，公司单季度业绩迎来强劲增长。

 从盈利能力角度分析，2024年前三季度公司销售费用率 2.62%，同比提升 0.44pp，
管理费用率 6.46%，同比下降 0.50pp，研发费用率 8.94%，同比增长 1.28pp，财务

费用率-1.16%，同比增长 3.02pp，期间费用率整体有所提升，主要因汇率变动，汇兑

损失增加导致；2024 年前三季度公司毛利率 41.78%，同比下降 1.07pp，净利率

22.29%，同比下降 6.47pp。
 新赛道布局进入收获期，呼吸治疗业务重回健康增势。2024年以来，公司前瞻性布

局的多元化赛道布局开始逐步进入收获期，上半年相关业务收入已经超过人工耳蜗成
为公司第二大收入来源，我们预计血糖管理、体外诊断、心血管器械等新项目有望加

快落地，逐渐成长为重要业绩增长极；同时，呼吸治疗业务客户库存消化逐渐完成，
相关产品采购订单持续充沛，未来有望延续良好增趋势。

 海外产能有序释放，全球化供应链持续稳固。公司在大亚湾建设的新产业园以及马来
二期厂房均已全部正式投产，同时为进一步满足海外客户订单需求，公司将通过全资

子公司米曼（马来西亚）有限公司在马来西亚投资建设马来三期生产基地，计划项目
投资总额不超过 8000 万美元，包括但不限于生产厂房建设、固定资产购建等相关事
项。随着持续完善海外产能布局，公司海外的生产能力有望进一步提升，为公司未来

海外业务的拓展和增长提供更强有力的支撑，保障公司中长期战略在国际国内双循环

市场的有效落地。

 盈利预测与投资建议：根据公司公告，预计血糖管理等新业务有望快速上量，家用呼

吸机组件等传统业务持续回暖，预计公司 2024-2026 年有望实现营业收入 16.72、
21.24、27.07 亿元，同比增长 25%、27%、27%，预计 2024-2026年有望实现归母

净利润 3.85、4.94、6.33 亿元，同比增长 23%、28%、28%。公司当前股价对应

2024-2026年 29、23、18倍 PE，考虑公司是医疗器械组件制造龙头，掌握行业领先

的研发制造能力，技术壁垒高，拥有更加可观的成长空间，未来几年有望持续保持业

绩快速增长，具有较好的稀缺性，维持“买入”评级。

 风险提示事件：新产品研发风险，政策变化风险，行业竞争加剧风险，单一大客户依

赖的风险，研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险等。
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图表 1：美好医疗主营业务收入情况（百万元） 图表 2：美好医疗归母净利润情况（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所

图表 3：美好医疗分季度财务数据（百万元）

2021-3Q 2021-4Q 2022-1Q 2022-2Q 2022-3Q 2022-4Q 2023-1Q 2023-2Q 2023-3Q 2023-4Q 2024-1Q 2024-2Q 2024-3Q

营业收入 316.27 313.16 284.17 389.82 393.56 347.73 367.28 386.89 289.14 294.29 281.55 424.9 450.12

营收同比增长 24.44% 11.04% 29.25% -0.75% -26.53% -15.37% -23.34% 9.82% 55.68%

营收环比增长 -0.98% -9.26% 37.18% 0.96% -11.64% 5.62% 5.34% -25.27% 1.78% -4.33% 50.91% 5.94%

营业成本 167.48 177.43 170.17 223.78 214.92 197.23 207.90 214.55 173.7 190.48 173.75 242.84 256.71

营业费用 5.14 7.31 4.68 4.28 9.86 7.30 5.83 8.65 8.32 9.03 9.20 6.74 14.37

管理费用 12.23 16.12 13.14 18.36 25.46 27.09 18.51 28.50 25.6 28.69 23.36 19.8 31.6

财务费用 -1.82 7.45 2.28 -25.07 -30.40 3.97 -2.94 -35.32 -5.35 -8.58 -13.05 -12.01 11.58

营业利润 111.96 83.40 76.97 144.20 155.18 80.40 124.92 144.26 65.58 16.95 68.14 128.27 92.91

利润总额 111.86 83.40 76.97 144.18 155.13 80.38 124.90 144.26 65.46 16.79 68.06 128.26 92.91

所得税 8.74 9.05 9.95 25.51 13.95 5.16 16.51 11.74 6.3 3.57 10.02 17.12 4.23

归母净利润 103.11 74.35 67.02 118.68 141.18 75.22 108.39 132.52 59.15 13.23 58.04 111.14 88.67

归母净利润同比 36.92% 1.17% 61.73% 11.67% -58.10% -82.41% -46.45% -16.13% 49.91%

来源：WIND，中泰证券研究所

图表 4：美好医疗分季度营业收入变化（百万元） 图表 5：美好医疗分季度归母净利润变化（百万元）

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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图表 6：美好医疗费用率变化情况 图表 7：美好医疗盈利能力变化情况

来源：WIND，中泰证券研究所 来源：WIND，中泰证券研究所
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 1,708 1,855 2,131 2,411 营业收入 1,338 1,672 2,124 2,707

应收票据 15 0 0 0 营业成本 787 977 1,240 1,578

应收账款 213 265 321 403 税金及附加 9 11 15 19

预付账款 20 31 34 44 销售费用 32 37 40 49

存货 375 450 558 767 管理费用 101 107 134 168

合同资产 0 0 0 0 研发费用 120 139 170 214

其他流动资产 28 29 32 36 财务费用 -52 0 0 0

流动资产合计 2,359 2,643 3,091 3,678 信用减值损失 -12 -10 -10 -10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -7 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 867 1,197 1,507 1,799 投资收益 16 40 40 40

在建工程 162 162 162 162 其他收益 15 0 0 0

无形资产 80 73 68 63 营业利润 352 432 554 710

其他非流动资产 56 58 60 62 营业外收入 -1 0 0 0

非流动资产合计 1,164 1,490 1,797 2,085 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 3,523 4,133 4,887 5,764 利润总额 351 432 554 710

短期借款 0 97 226 335 所得税 38 47 60 77

应付票据 27 38 54 57 净利润 313 385 494 633

应付账款 111 195 252 325 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 313 385 494 633

合同负债 68 23 30 38 NOPLAT 267 385 494 633

其他应付款 1 1 1 1 EPS（摊薄） 0.77 0.95 1.22 1.56

一年内到期的非流动负债 7 7 7 7

其他流动负债 59 71 87 102 主要财务比率

流动负债合计 272 437 661 871 会计年度 2022A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 100 200 300 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -5.5% 25.0% 27.1% 27.4%

其他非流动负债 69 69 69 69 EBIT 增长率 -26.6% 44.2% 28.5% 28.0%

非流动负债合计 69 169 269 369 归母公司净利润增长率 -22.1% 22.8% 28.5% 28.0%

负债合计 341 605 930 1,239 获利能力

归属母公司所有者权益 3,182 3,505 3,918 4,469 毛利率 41.2% 41.6% 41.6% 41.7%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 23.4% 23.0% 23.3% 23.4%

所有者权益合计 3,182 3,505 3,918 4,469 ROE 9.8% 11.0% 12.6% 14.2%

负债和股东权益 3,523 4,133 4,887 5,764 ROIC 9.4% 11.0% 12.1% 13.3%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 9.7% 14.6% 19.0% 21.5%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 2.4% 7.7% 12.7% 15.7%

经营活动现金流 351 360 469 507 流动比率 8.7 6.1 4.7 4.2

现金收益 345 473 613 779 速动比率 7.3 5.0 3.8 3.3

存货影响 59 -75 -108 -208 营运能力

经营性应收影响 -16 -48 -59 -92 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.5

经营性应付影响 -48 96 72 76 应收账款周转天数 56 51 50 48

其他影响 12 -53 -21 -21 应付账款周转天数 62 56 65 66

投资活动现金流 -73 -374 -385 -395 存货周转天数 185 152 146 151

资本支出 -254 -412 -423 -433 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.77 0.95 1.22 1.56

其他长期资产变化 181 38 38 38 每股经营现金流 0.86 0.89 1.15 1.25

融资活动现金流 -153 161 192 167 每股净资产 7.83 8.62 9.64 10.99

借款增加 1 197 229 209 估值比率

股利及利息支付 -143 -108 -143 -185 P/E 41 29 23 18

股东融资 0 0 0 0 P/B 4 3 3 3

其他影响 -11 72 106 143 EV/EBITDA 72 56 43 33

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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