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盈利能力稀缺，看好家用器械
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p 分析：品牌力不可忽视，家用器械成为医药盈利能力最强板块
• 现状：2023年板块净利率（整体法）23%，处于医药生物（申万）板块最高水平；2019-2023年，家用医疗器械板块净利

率持续提升，且始终处于医药生物（申万）板块净利率排名前三；

• 原因：家用器械不可忽视“品牌力”：（1）产品持续高端化，带来高毛利率；（2）线上渠道占比高、客群共性，新品快
速放量；（3）“品牌力”影响下，产品放量形成规模效应，拉动净利率提升

p 展望：未来盈利能力依然稀缺，看好家用器械板块
• 行业需求高增，产品放量下规模效应有望持续凸显。2020-2025E家用器械市场规模CAGR14%，高于医疗器械市场11%的

CAGR，是医疗器械板块稀缺高增长赛道，需求拉动下产品放量，规模效应有望持续凸显；

• 在手现金充足、应收账款周转率大幅提升，产品拓展下品牌影响力有望持续强化。在手现金充足，为其产品拓展提供了较
好的资金基础+渠道库存出清、新品放量可期；多元化产品放量有望进一步强化品牌效应，强者恒强；

• 研发投入加强、产品持续高端化，净利率有望持续提升。

p 投资建议
• 家用器械在医药生物（申万）板块中ROE最高，估值较低。我们看好家用医疗器械板块，推荐其中品牌力强、产品力强，

产品&渠道持续拓展带来收入利润增量的企业，推荐鱼跃医疗，关注三诺生物、怡和嘉业、九安医疗、可孚医疗等。

p 风险提示：行业竞争加剧的风险；国际政策/环境变动的风险；商誉减值的风险；产品商业化不及预期的风险。
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高盈利是否可持续？
Ø 高需求仍在，规模效应有望持续凸显
Ø 在手现金充足，多元化拓展强化品牌力
Ø 应收账款周转率提升，新品放量可期
Ø 高端化拓展持续，利润率有望持续上行

Ø 产品高端化，毛利率高
Ø 渠道共通性，产品放量快
Ø 品牌壁垒强，规模效应凸显
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估值与投资建议
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1.品牌壁垒不可忽视

2.产品持续高端化

3.渠道共通，规模效应凸显
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家用医疗器械：净利率处于医药行业最高水平
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p 净利率处于医药行业较高水平。

2019-2023年，家用医疗器械板块净利率（TTM，整体法）由14%提升至23%，产品放量与新品拉动下，净利率稳步提升，相
比医药生物（申万分类）各板块，2023年净利率处于最高水平，且2019-2023年净利率均处于医药行业前三。我们认为，家用
医疗器械“品牌力”壁垒较高，产品高端化下盈利能力仍有望稳步提升，始终处于行业较高水平。

资料 ：Wind，浙商证券研究所

图：2019-2023年家用器械上市企业净利率变化 图：2019-2023年医药生物行业各板块净利率（TTM-整体法）对比



家用医疗器械：供给侧分散≠护城河低
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p 家用器械认知误区：供给侧分散
=护城河低。家用医疗器械产品
多样，厂商较多，上市企业依托
渠道优势，产品多样化布局。但
我们认为，供给侧分散≠护城河
低，家用器械产品认证、稳定性、
高端化等，均存在技术壁垒，且
家用器械品牌力构建主要护城河，
带来高盈利能力。

图：2020年我国家用呼吸机竞争格局（以销售额计）

资料 ：沙利文，怡和嘉业招股书，华经产业研究院，鱼跃医疗年报，wind，浙商证券研究所

图：2020年我国传统血糖仪竞争格局（以销售额计）

表：我国家用医疗器械上市企业2023年收入构成

2023年总收入（亿元） 2023年收入结构

002223.SZ 鱼跃医疗 79.72 呼吸制氧（42%）;家用类电子检测及体外诊断（21%）;康复及临床器械（15%）;感控（9%）;血糖监测（9%）;急
救（2%）；其他

300298.SZ 三诺生物 40.59 血糖测试仪（71%）;糖尿病营养、护理等辅助产品（7%）;血脂检测系统（6%）;糖化血红蛋白检测（5%）;iPOCT
（4%）;血压计（3%）；其他

002432.SZ 九安医疗 32.31 Ihealth系列（90%）;非自主品牌（4%）;其他（6%）

301087.SZ 可孚医疗 28.54 康复辅具（27%）;医疗护理（26%）;健康监测（21%）;呼吸支持（16%）;中医理疗（5%）;仓储物流服务（4%）；
其他

301367.SZ 怡和嘉业 11.22 家用呼吸机（76%）;耗材（17%）;医用产品（6%）；其他



家用医疗器械：产品持续高端化
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p 产品力带来高毛利率：产品持续高端化，毛利率提升。

2019-2023年，家用医疗器械板块毛利率（整体法）由45%提升至53%，其中九安医疗、鱼跃医疗、可孚医疗等毛利率均有所提
升，产品持续高端化下，毛利率持续提升；在医药板块，2023年，家用医疗器械板块毛利率排名第二，2020-2023年，毛利率
持续处于行业排名前三的水平。

资料 ：Wind，浙商证券研究所

图：2019-2023年家用器械上市企业毛利率变化（%） 图：2019-2023年医药生物行业各板块毛利率（TTM-整体法）对比



家用医疗器械：线上渠道共通
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p 渠道共通、新品放量：线上渠道占比高、客群共性较强，产品有望快速放量。

家用医疗器械线上销售占比较高，以可孚医疗为例，2021-2023年，线上销售占比维持在65%-70%的区间，从其线上渠道看，
主要通过自营店铺、直发模式和平台入仓模式在天猫、京东、拼多多、唯品会等主流电商平台进行销售，其中天猫、京东等平台
占比较高。我们认为，家用器械线上客群具有很强的共性，线上渠道完善的公司，有望带来更快的新品放量。

图：2019-2023年可孚医疗线上销售占比变化

资料 ：Wind，可孚医疗招股书，可孚医疗年报，浙商证券研究所

图：2020年可孚医疗线上收入结构（按渠道） 图：2020年可孚医疗线上收入结构（按店铺类型）



家用医疗器械：不可忽视的“品牌力”
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p 品牌力影响下有望强者恒强：不可忽视的“品牌力”，规模效应凸显，拉动净利率提升。

品牌力的体现：新品快速放量，形成收入与利润拉动。家用器械企业的境内收入与线上粉丝数相关性高（R2=0.9789），品牌认
可度有助于公司新品快速放量形成收入拉动，产品放量形成规模效应，进一步拉动净利率提升；品牌力的构建：时间积累或成护
城河，有望强者恒强。我们认为，品牌力需要时间+产品质量+产品完善度+售后服务等综合评价，构建品牌影响力需要较长时间，
形成家用器械较高的护城河。

资料 ：京东官网，天猫官网，Wind，浙商证券研究所

图：2019-2023年家用器械上市企业境内收入对比（亿元）图：2024.8家用医疗器械企业京东+天猫旗舰店粉丝数 图：家用器械上市企业粉丝数与境内收入相关性分析



总结：家用器械何以成为医药盈利最强板块？
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2023年家用器械板块净利率（整体法）23%，处于医药生物（申万）板块最高水平；2019-2023年，家用医疗器械板块净利率
持续提升，且始终处于医药生物（申万）板块净利率排名前三，分析其高盈利能力的原因：

1. 品牌壁垒不可忽视。市场对家用器械存在认知误区，认为其产品技术壁垒较低、护城河较低，但我们认为：（1）家用器械产
品认证、稳定性、高端化等，均存在较高技术壁垒；（2）家用器械品牌力构建主要护城河，依据：线上粉丝数高的企业，收入
体量更大、产品放量更快；

2. 产品持续高端化。家用器械企业产品逐步向高端化切换，2019-2023年，家用医疗器械板块毛利率（整体法）由45%提升至
53%，且2020-2023年，家用器械板块毛利率持续处于医药行业各板块（申万分类）排名前三的水平；

3. 线上渠道共通。线上渠道共通、客群共性，新品有望快速放量，带来规模效应，提升利润率。



家用器械盈利
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1.高需求仍在，个账支付下放量有望加速

2.现金充足，产品多元化拓展强化品牌力

3.应收账款周转率提升，新品放量可期

4.高端化拓展持续，利润率有望持续上行



行业变化：人口老龄化+家用需求增长，市场规模CAGR14%02
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p 2020-2025E家用器械市场规模CAGR14%，占医疗器械市场比例提升至36%。

受益于人口老龄化带来的家用医疗器械需求增长，家用医疗设备行业有望快速放量。根据怡和嘉业招股书数据，2020 年中国医
疗器械市场规模 7701 亿元，其中家用医疗器械2395 亿元，占比约31%；2025 年中国医疗器械市场规模12945 亿元，其中家
用医疗器械4638 亿元，占比提升至36%，对应家用器械市场规模CAGR14%，高于医疗器械市场11%的CAGR（更是高于院内
医疗影像设备7%的CAGR），是医疗器械板块稀缺高增长赛道。

图：2020-2025E我国家用医疗器械市场规模

资料 ：沙利文，怡和嘉业招股书，灼识咨询，联影医疗招股书，华经产业研究院，中研网，智研咨询，博研咨询，江西省医疗器械行业协会，浙商证券研究所

图：2020年我国家用医疗器械市场分布图：2015-2030E我国医学影像设备市场规模
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