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锦好医疗作为国内唯一一家上市的助听器公司，在未来发展中主要面对的是国
际品牌的竞争。 

文  |  孙斌

北交所首家精选层企业
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锦好医疗：
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北交所设立后，首家精选层企业来了。

10 月 25 日，助听器“小巨人”锦好医疗

（872925.NG）挂牌精选层，成为 50 天来首只

新股。开盘当日公司股价收在 24.01 元，首日

涨幅为 42.92%。

9 月 10 日，全国股转公司发布公告称，挂

牌委员会 2021 年第 17 次审议会议 ( 普通程序 )

审议通过了锦好医疗向不特定合格投资者公开

发行股票并在精选层挂牌的事项。

根据招股书显示，锦好医疗此次上市，募

集资金 2.5 亿元，分别用于智慧医疗产品生产

基地建设项目、智能助听器设计研究中心项目，

以及补充流动资金。

产品物美价廉
刚刚上市不久，锦好医疗的财报就让人大

跌眼镜。

10 月 28 日，锦好医疗发布 2021 年三季报

业绩报告。财报显示，2021 年 1 月 1 日至 2021

年 9 月 30 日，该公司实现营业收入 1.38 亿元，

同比下降 8.08%，净利润 1780.77 万元，同比下

降 47.62%，每股收益约为 0.49 元。

锦好医疗于 2011 年在广东省惠州市成立，

主营业务为康复医疗器械和家用医疗器械的研

发、生产和销售，是一家集助听器研发、生产、

销售于一体的高新技术企业，同时也是国家级

专精特新第三批“小巨人”。

锦好医疗主要产品包括助听器、雾化器、

防褥疮气垫等。自成立以来，锦好医疗取得

ISO13485 等一系列医疗器械管理体系的认证，

先后与德国健康生活用品品牌 Beurer、美国零

售药店巨头 CVS、法国商超巨头家乐福、印度

国药巨头 APPOLO 建立合作关系。

2016 ～ 2020 年，锦好医疗助听器的营业

收入从 0.20 亿元逐年增长至 1.55 亿元，年复合

增长率高达 66.85%，营收占比从 43.48% 提升

至 73.46%。

雾 化 器 是 该 公 司 的 第 二 大 创 收 业 务。

2016 ～ 2020 年， 雾 化 器 的 营 业 收 入 从 0.18

亿元逐年增长至 0.46 亿元，年复合增长率为

26.44%，但营收占比从 39.13% 下滑至 21.80%。

气 垫 床 是 该 公 司 的 第 三 大 主 营 业 务。

2016 ～ 2020 年，气垫床的营业收入波动维持

在 0.07 亿元左右；但营收占比从 15.22% 逐年

下滑至 3.32%。

可以看到，助听器是锦好医疗的最主要产

品。数据显示，锦好医疗助听器收入以低端及

中低端产品的销售为主，顺应助听器产品结构

优化升级的趋势及市场需求变化，中端及中高

端产品销售收入和数量呈快速增长趋势，低端

产品呈逐年下降的趋势。

2018 ～ 2021 年 上 半 年， 锦 好 医 疗 低 端

助听器的销售金额分别为 5091.79、5058.46、

4760.06、1629.49 万元，占公司销售金额的比

例分别为 76.99%、51.12%、30.79% 和 22.94%；

同期中端及中高端助听器的销售金额分别为

1512.37、4728.92、10403.64、6065.01 万元，占

公司销售金额的比例分别为 23.01%、47.79%、

67.29% 和 72.93%。

随着助听器生产技术水平的提高和消费

者选择偏好的发展，锦好医疗助听器逐步形

成了四代产品：以应用晶体管电路方案为代

表 的 第 一 代 助 听 器、 以 MCU( 实 时 微 控 制

器 )+Amplifer（放大）技术方案代表的第二代

助听器、以 DSP（数字信号处理器）技术方案

为代表的第三代数字助听器、以 DSP 数字信

号处理技术 + 蓝牙技术方案为代表的第四代

数字助听器。

锦好医疗的数字
助 听 器 的 芯 片
通道数最高为 6
个，几大国际品
牌 可 以 做 到 48
个甚至更高。
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品牌影响力，实现了将产品迅速推向国际市场

的目的，业绩也实现了显著增长。

自 2018 年开始，该公司增加了人力和资金

的投入布局国内市场，加速发展自有品牌。因

此近三年公司自有品牌收入金额和占比呈逐年

增长趋势，销售占比由 2018 年的 1.95% 提升至

2020 年的 9.16%。

目前，公司自有品牌的销售主要通过线上

电商直销、线下批发商、线下经销商的模式实

现，近年来合作的第三方 B2C 平台包括京东、

天猫、亚马逊等。

锦好医疗高度重视助听器 DSP 数字信息处

理技术的投入和研发，经过多年技术积累，其

已掌握了以 MCU+Amplifer 技术方案代表的第

二代助听器和以 DSP 数字信号处理技术方案为

代表的第三代数字助听器技术，这也是目前备

受国内外用户青睐的两大类产品。为此，锦好

医疗自主开发了自动化生产线，提高生产效率，

确保了产品的一致性和可靠性，具备一定的核

心竞争优势。

截至公开发行说明书签署日，公司共拥有

107 项国内有效专利，其中包括 3 项发明专利、

38 项实用新型专利、66 项外观专利，另有 8 项

软件著作权。

上述核心技术、相关专利及知识产权等均

应用于锦好医疗助听器、雾化器、防褥疮气垫

等核心技术产品，并在 2018 年至 2020 年为公

司提供了超过 97% 的收入。

未来市场空间大
全球助听器市场是一个高度垄断的市场，

以空气传导助听器为主导产品。掌握了助听器

最领先的核心技术的一线品牌为全球五大助听

器集团（锋力、瑞声达、斯达克、奥迪康、西嘉），

相较于几大国际品牌的中端和低端产品，

锦好医疗的数字助听器产品在销售价格上具有

十分明显的价格优势，可谓物美价廉。在功能

上，锦好医疗的非验配助听器与六大国际品牌

差别不大，也可拓展或具备降噪、自动记忆、

入耳检测、蓝牙等功能。

锦好医疗产品的劣势主要体现在芯片通道

数上。数字助听器的通道是指在 DSP 中的独立

电子线路单元，通道数量越多则代表 DSP 的运

算处理能力越强，在实现听力精准补偿和调节

方面具有更优性能。目前该公司数字助听器的

芯片通道数最高仅为 6 个，而几大国际品牌可

以做到 48 个甚至更高。

海外业务占比高
锦好医疗目前的市场渠道主要以海外销售

为主，业务范围覆盖欧洲、亚洲、美洲等全球

90 余个国家和地区，用户包括德国西万拓、日

本绿橡树、德国博尔乐等知名企业。

2016 ～ 2020 年，该公司海外市场的营业

收入从 0.46 亿元逐年增长至 1.80 亿元，年复合

增长率为 40.65%。同期该公司国内市场的营业

收入从 0.01 亿元增长至 0.32 亿元，年复合增长

率高达 137.84%，营收占比从 2.17% 波动提升

至 15.17%。

多年来，锦好医疗产品销售以 ODM（原

始设计制造商）模式为主、自有品牌为辅，并

存在少量贸易经营销售，助听器出口销售数量

占全国境内助听器出口销售数量的比例由 2018

年的 10.24% 上升至 2020 年的 12.26%。

该公司选择 ODM 模式的原因就在于，可

以用最快的速度和最优的成本开拓海外市场。

锦好医疗通过 ODM 模式与国外大型企业建立

合作关系，基于国际品牌运营商的渠道资源和

公司       Company

2016 年 我 国 助
听器的渗透率大
约 为 5%， 远 低
于美国等发达国
家 超 20% 的 渗
透率，未来提升
空间较大。
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其助听器占据全球市场接近 90% 以上份额，以

高端数字机和定制机型为主，主打线下专业验

配销售模式，产品价格较高。

众多中小企业则瓜分剩下约 10% 的市场份

额，主要面对中低端市场的用户群体，服务于

轻、中度听力损失用户，无需线下验配即可购

买，产品以模拟机和少量数字机为主，价格较

低。

中国市场同样如此，市场份额 90% 以上由

国外品牌占据。虽然中国本土助听器企业起步

较晚，但近年来保持持续增长的态势。

世界卫生组织的统计数据显示，2018 年全

球大约有 4.66 亿患有残疾性听力损失的人群，

预计 2030 年这一数字将达到 6.30 亿，2050 年

将达到 9.30 亿。中国产业调研网的最新分析预

计，全球助听器的市场规模到 2025 年有望达到

83.3 亿美元的水平，预计 5 年间市场规模增加

28.75%，年平均复合增长率为 5.18%。

据世界卫生组织官网显示，约有三分之一

的 65 岁以上老年人有残疾性听力损失。据我国

听力障碍领域的最新流行病学统计数据显示，

我国听力障碍患者总数超过 2 亿人，且听力障

碍患者以老年人为主，60 岁以上老人在听力障

碍人群中占了一半以上。据国家疾病控制中心

统计，75 岁以上的老年人中，患听力损失的比

例更是高达三分之二。而 2016 年我国助听器的

渗透率大约为 5%，远低于美国等发达国家超

20% 的渗透率，未来提升空间较大。

随着人口老龄化加速和消费水平提高，助

听器整体的市场规模增长迅速，同时中国存在

大量对价格敏感、收入较低的听障老年人群，

助听器具有较大的市场需求空间。

2015 ～ 2019 年，中国助听器行业市场规

模从 28.4 亿元增长到 55.1 亿元，市场规模增加

近一倍，年平均复合增长率为 18.02%。同时，

助听器线上销售也发展迅猛，2020 年中国助听

器线上销售金额已达 6.50 亿元，较 2019 年增

长 29.9%。

虽然，国内助听器市场被国外品牌所垄断，

但锦好医疗作为国内唯一一家上市的助听器公

司，在未来发展中主要面对的是国际品牌的竞

争。在国内，锦好医疗无疑已成为行业的领跑

者，其助听器产品兼具无需听损患者验配和高

性价比的优势，有效解决听损患者因助听器单

价较高、购买服务流程复杂而不购买的问题，

也提高了中国助听器市场的渗透率。

2013~2020 年中国助听器供需平衡情况

2015~2025年中国助听器市场规模及预测（亿元）

＞ 资料来源：中国产业调研网，安信证券研究中心
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