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2022年 09月 30日 公司研究●证券研究报告

怡和嘉业（301367.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

 10月 14日（周五）有一家创业板上市公司“怡和嘉业”询价。

怡和嘉业（301367）：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，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。公司 2019-2021 年分别实现营业收入 2.58 亿元

/5.60亿元/6.63亿元，YOY依次为 36.37%/117.29%/18.20%,三年营业收入的年复

合增速 51.87%；实现归母净利润 0.39 亿元/2.28 亿元/1.46 亿元，YOY 依次为

55.39%/487.23%/-36.07%，三年归母净利润的年复合增速 80.02%。最新报告期，

2022H1公司实现营业收入 5.63亿元，同比增长 106.31%；实现归母净利润 1.52

亿元，同比增长 114.23%。公司预计 2022年 1-9月归属于母公司所有者的净利润

约 26,235.10万元至 27,939.80万元，同比增长 120.91%至 135.26%。

 投资亮点：1、公司是国内的家用无创呼吸机及通气面罩龙头企业。公司核心

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，覆盖家用、医用、耗材以及慢病管理平台产品

组合的构建，产品线布局丰富且协同互补；同时，公司在境内外均建立了完

善的分销网络，产品分销往国内超过 30个省、直辖市以及自治区，并出口至

亚洲、欧洲、北美、南美等超过 100 个国家和地区。目前，公司已成为家用

无创呼吸机及通气面罩领域的国产龙头厂商；2020 年公司家用无创呼吸机、

通气面罩的国内市场份额分别第三、第一，在全部国产品牌中均排名第一。

海外市场方面，公司是市场上少有的通过认证并进入美国、德国、意大利、

土耳其等国家医保市场的国产无创呼吸机制造商；2020 年出口销售额排名第

一，占据近三分之一的份额。随着全球居民医疗健康意识不断提高以及中国

医疗器械产业国际化进程加快，公司作为家用无创呼吸机国产龙头有望从中

受益。2、受益于竞争对手产品召回事件，公司产品有望提升短期业绩，进一

步促进公司产品的渗透提速。目前全球家用无创呼吸机市场的竞争格局分布

较为集中，前五大厂商均为海外龙头企业，其中的瑞思迈和飞利浦就占据了

近 80%的市场份额。然而，近期呼吸机召回事件波及广泛且影响重大，使得

呼吸机市场暂时出现供应缺口；公司作为家用无创呼吸机的细分领域国产龙

头，本次召回事件预计有利于公司短期业绩提升，有望进一步加速在国际市

场的渗透。

 同行业上市公司对比：选取康泰医学、鱼跃医疗、宝莱特、理邦仪器等医疗

仪器设备及器械制造企业为怡和嘉业的可比上市公司。根据上述可比公司来

看，2021 年同业平均收入规模为 26.33 亿元、PE-TTM（剔除异常值/算数平

均）为 30.82X、销售毛利率为 46.50%；相较而言，公司的营收规模和销售毛

利率均低于同业平均水平。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。
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公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2019A 2020A 2021A
主营收入(百万元) 257.9 560.5 662.5

同比增长(%) 36.37 117.29 18.20

营业利润(百万元) 43.6 265.4 164.0

同比增长(%) 50.18 508.44 -38.21

净利润(百万元) 38.8 227.9 145.7

同比增长(%) 55.39 487.23 -36.07

每股收益(元) 13.41 4.75 3.04

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、怡和嘉业

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，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，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。

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。截至报告期末，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；公司产品以科技创新性和实用性受到业内好评，BMC-790-30ATH

呼吸机产品入选国家科技部《创新医疗器械产品目录（2018）》并被认定为―重大技术提升‖。

此外，截至本招股意向书签署日，公司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，产品销往全球 100 多个国家和地

区。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 2.58 亿元/5.60 亿元/6.63 亿元，YOY 依次为

36.37%/117.29%/18.20%,三年营业收入的年复合增速 51.87%；实现归母净利润 0.39 亿元/2.28

亿元/1.46 亿元，YOY 依次为 55.39%/487.23%/-36.07%，三年归母净利润的年复合增速 80.02%。

最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 5.63 亿元，同比增长 106.31%；实现归母净利润 1.52 亿

元，同比增长 114.23%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型可分为三大板块，分别为家用无创呼吸机（3.97亿

元，60.06%）、耗材（1.63 亿元，24.67%）、医用产品（1.01 亿元，15.27%）。报告期间，家用无

创呼吸机作为公司的核心产品和首要收入来源，三年的销售收入占比均超过 55%；与此同时，受

疫情影响，医用主力产品的销售占比呈现出较为明显的增长趋势。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司长期深耕医疗器械行业，核心产品包括家用无创呼吸机、通气面罩、睡眠监测仪等等。

由于全球人口老龄化问题日趋严峻、慢病患病率不断增加，不断增长的医疗器械临床需求推

动了全球医疗器械市场持续发展；2016 年到 2020 年，全球医疗器械市场规模从 3,868 亿美元增

长到 4,854 亿美元。欧美发达国家医疗器械发展起步较早，技术成熟，创新能力强，产品快速更

新迭代促进了全球医疗器械市场不断增长；而发展中国家医疗器械发展起步晚，技术水平相对落

后，未满足的临床需求成为全球医疗器械市场发展的主要驱动力之一。预计 2025 年，全球医疗

器械市场规模将增长到 6,836 亿美元，其中医疗设备市场份额约占整体医疗器械市场的一半。

图 5：全球医疗器械市场规模及预测（按出厂价口径），2016-2025E

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

国内方面，随着居民生活水平的提高和医疗保健意识的增强，医疗器械产品需求持续增长。

2016 年到 2020 年，中国医疗器械市场规模从 3,700 亿元人民币增长至 7,701 亿元人民币，期间

年复合增长率为 20.1%，其增速远超全球医疗器械市场同期增速，并将继续保持快速增长，2025

年预计将达到 12,945 亿元人民币。其中家用医疗器械在 2020 年的市场规模达到 2,395 亿元人民

币。随着慢性病患者人数持续增长，健康管理意识及居民可支配收入的提高，家用医疗器械市场

规模预计到 2025 年将以年复合增长率 14.1%速度增长至 4,638 亿元人民币。
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图 6：中国医疗器械市场规模按家用和医用拆分（按出厂价口径），2016-2025E

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

1）无创呼吸机市场

从全球市场来看，随着家用无创呼吸机在包括中国在内的新兴市场不断普及，预计到 2025

年，全球家用无创呼吸机市场规模将达到55.8亿美元，2020年到2025年的年复合增长率为15.5%；

同时，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。

国内方面，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，市场增速将逐步回升，到 2025 年，家用无创呼吸机市场规模将增长至约 33.3 亿元人民币，

其中单水平市场规模约 16.2 亿元人民币，双水平市场规模约 17.1 亿元人民币；竞争格局上，我

国市场与全球市场相类似，飞利浦与瑞思迈为国内家用无创呼吸机市场占比最高的生产商，在

2020 年分别占据了 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，相对分散。

图 7：中国家用无创呼吸机市场规模及预测（按出厂价口径），

2016-2025E

图 8：中国家用无创呼吸机市场按厂家的销售额拆分，2020

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

2）通气面罩市场

从 2016 年到 2020 年，全球通气面罩市场规模从 11.2 亿美元增长至 16.2 亿美元，年复合增

长率为 9.7%；在疫情的影响下，全球对呼吸机需求急剧增加，因呼吸机需与通气面罩配合使用
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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 年到 2025 年的年复合增长率为 12.4%。从竞争格局来看，全球通

气面罩市场分布较为集中；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。

国内方面，中国通气面罩市场规模从 2016 年的约 6,970 万元人民币增长至 2020 年的约 1.9

亿元人民币，其年复合增长率为 28.7%。目前国内患者对于通气面罩的更换频率较发达市场仍相

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约 4.6 亿元人民币。

从竞争格局来看，2020 年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；其中，怡和嘉业在 2020 年国内销售额达到约 7,208 万元人民币，占比约为 37.7%。

图 9：中国通气面罩市场规模及预测（按出厂价口径），2016-2025E 图 10：中国通气面罩市场按厂家的销售额拆分，2020

资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所 资料来源：弗若斯特沙利文，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司是国内的家用无创呼吸机及通气面罩龙头企业。公司核心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，覆盖家用、医用、

耗材以及慢病管理平台产品组合的构建，产品线布局丰富且协同互补；同时，公司在境内外均

建立了完善的分销网络，产品分销往国内超过 30 个省、直辖市以及自治区，并出口至亚洲、欧

洲、北美、南美等超过 100 个国家和地区。目前，公司已成为家用无创呼吸机及通气面罩领域

的国产龙头厂商；2020 年公司家用无创呼吸机、通气面罩的国内市场份额分别第三、第一，在

全部国产品牌中均排名第一。而在海外市场方面，公司是市场上少有的通过认证并进入美国、

德国、意大利、土耳其等国家医保市场的国产无创呼吸机制造商；2020 年国产品牌中出口销售

额排名第一，占据近三分之一的份额。随着全球居民医疗健康意识不断提高以及中国医疗器械

产业国际化进程加快，公司作为家用无创呼吸机国产龙头有望从中受益。

2、受益于竞争对手产品召回事件，公司产品有望提升短期业绩，进一步促进公司产品的渗

透提速。目前全球家用无创呼吸机市场的竞争格局分布较为集中，前五大厂商均为海外龙头企

业，其中的瑞思迈和飞利浦就占据了近 80%的市场份额。然而，近期呼吸机召回事件波及广泛且

影响重大，使得呼吸机市场暂时出现供应缺口；公司作为家用无创呼吸机的细分领域国产龙头，

本次召回事件预计有利于公司短期业绩提升，有望进一步加速在国际市场的渗透。
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（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 3 个项目以及补充流动资金。

1、年产 30 万台呼吸机及 350 万套配件：本项目拟通过购置先进生产、检测、仓储等设备，

提升公司生产环节的自动化水平，提高生产效率，扩大公司无创呼吸机等呼吸健康领域医疗设备

与耗材的产能。

2、营销网络及品牌建设项目：项目计划在全国范围内依托现有的经销商网络，建设 3,000

个经销商渠道零售专柜并建设 500 个经销商售后服务网点；在国外建立 4 个分支机构；通过公司

建设、经销商运营管理的模式，依托当地经销商市场推广建设，协助经销商拓展和服务市场，加

大对全区域市场的辐射渗透力度，使公司的营销能力进一步增强

3、医疗设备研发中心项目：通过本次项目建设，研发中心将建成功能齐全、运作高效的呼

吸健康领域医疗设备与耗材综合性研发中心，加速呼吸健康领域医疗设备与耗材产品的技术升级、

更新迭代和相关科技成果转化。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
拟使用募集资金金额（万

元）
项目建设期

1 年产 30 万台呼吸机及 350 万套配件 19,000.00 3 年

2 营销网络及品牌建设项目 15,695.50 3 年

3 医疗设备研发中心项目 19,104.26 3 年

4 补充流动资金 20,000.00 -

合计 73,799.76 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 6.63 亿元，同比增长 18.20%；实现归属于母公司净利润 1.46

亿元，同比下降 36.07%。根据初步预测，公司预计 2022 年 1-9 月实现营业收入为 101,800.00

万元至 104,800.00 万元，同比增长 124.43%至 131.04%；归属于母公司股东的净利润预计

26,235.10 万元至 27,939.80 万元，同比增长 120.91%至 135.26%；扣除非经常性损益后归属于

母公司股东的净利润预计为 24,987.77 万元至 26,692.47 万元，同比增长 131.03%至 146.79%。

对于 2022 年 1-9 月的业绩增长，主要系受竞争对手产品召回事件持续影响、美国市场对公司产

品的需求进一步提升，加之新冠疫情持续趋稳、常规销售业务销售额持续增长。

公司专注于呼吸健康领域医疗设备与耗材产品的制造及销售，根据业务相似性，选取康泰医

学、鱼跃医疗、宝莱特、理邦仪器等医疗仪器设备及器械制造企业为怡和嘉业的可比上市公司。

根据上述可比公司来看，2021 年同业平均收入规模为 26.33 亿元、PE-TTM（剔除异常值/算数平

均）为 30.82X、销售毛利率为 46.50%；相较而言，公司的营收规模和销售毛利率均低于同业平

均水平。
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表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021年

收入(亿
元)

2021年收

入增速

2021年归

母净利润

（亿元）

2021年净

利润增长

率

2021年

销售毛利

率

2021年

ROE摊

薄

300869.SZ 康泰医学 85.98 32.41 9.09 -35.15% 3.52 -42.56% 49.08% 19.36%

002223.SZ 鱼跃医疗 294.83 22.55 68.94 2.51% 14.82 -15.73% 48.29% 17.92%

300246.SZ 宝莱特 23.95 131.88 10.91 -21.85% 0.64 -81.57% 32.67% 7.14%

300206.SZ 理邦仪器 73.82 37.50 16.36 -29.42% 2.31 -64.57% 55.97% 13.36%

301367.SZ 怡和嘉业 / / 6.63 18.20% 1.46 -36.07% 43.24% 29.65%
资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

行业政策变化风险、相关业务资质取得与续期风险、产品注册的风险、经销商模式风险、产

品质量控制风险、房屋租赁风险、代领薪酬事项受到税务行政处罚的风险、业务合规风险、人力

成本上涨的风险、公司未来规模扩张导致的经营管理风险、委托加工的相关风险、知识产权风险、

新产品研发风险、海外销售受到境外监管与索赔风险、销售区域局势不稳定或政治风险等风险。
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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