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专注于家用医疗健康电子产品领域 

报告要点 

 家用医疗电子产品领先的民营企业 

公司的主营业务是家用医疗健康电子产品的研发、生产和销售，主要产品包括电子血压计、低频治疗仪和血糖检测产

品等。发行后，刘毅先生通过三和公司持有公司 51.6%股权，是公司的实际控制人。 

 电子血压计产品持续增长 

公司的电子血压计产品为国内外市场的一线产品，是行业内唯一能够与日本及台湾厂商抗衡的中国大陆本土企业。

2009 年公司电子血压计出口数量排名升至全球第 3 位。公司未来将重点开拓美国市场，及国内自主品牌的推广。 

 血糖检测产品是新的增长点 

糖尿病是常见的慢性病，最新数据统计中国糖尿病患者已达 9200 万人。全球血糖测试产品市场前景较好，就国内市

场看，竞争比较激烈，外资品牌具有先发优势，市场占有率高。公司 2009 年底开始向市场投放电子血糖仪产品，依

托业已形成的市场渠道，预计公司相关产品能够比较快速地打开市场，成为公司新的增长点。 

 募投项目提高综合竞争力 

计划募集资金 2.36 亿元，投向“家用医疗健康电子产品研发生产基地”的建设。新产品的研发和推广是公司未来的主

攻方向，募投项目自产部分核心部件，有助于提高公司的综合竞争力。 

 给予 35-40 倍估值，建议询价区间在 16.5 元至 18.8 元 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.47 元、0.64 元和 0.91 元，公司在家用医疗器械领域优势明显，血糖检测产品

是新的增长点，按照 2010 年 35-40 倍市盈率，建议询价区间在 16.5 元至 18.8 元。 

投资主题 

专注于家用医疗健康电子产品领域 

公司是从事家用医疗健康电子产品生产的专业厂家，专注于专业医疗检测家庭化、个人化，专业理疗家庭化，主要业

务为以电子血压计、低频治疗仪和血糖检测产品为主的家用医疗保健电子产品的研发、生产和销售。家用医疗保健电

子产品市场容量大，随着社会生活水平的提高，需求会较快增长。公司专注于家用医疗健康电子产品领域，外销主要

是ODM模式，内销将推出自主品牌。 
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业绩预测及估值 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.47 元、0.64 元和 0.91 元，考虑到公司的血糖检测产品是新的增长点，按照 2010

年 35-40 倍市盈率，建议询价区间在 16.5 元至 18.8 元。 

表 1：盈利预测（单位：百万元） 

 2009 2010E 2011E 2012E 

业务收入 313 385 493 658 

净利润 39.0 58.1 79.3 113.0 

EPS（元/股） 0.32 0.47 0.64 0.91 

资料来源：长江证券研究部 

风险提示 

1、 汇率风险：公司以外币结算的出口销售收入占比高，汇率的大幅波动会对公司的经营产生影响； 

2、 市场拓展低于预期的风险：募投项目达产后，公司家用医疗健康电子产品产能大幅增加，然而如果市场拓展低于

预期，会影响到公司业绩的增长。 

公司背景 
公司的前身是成立于 1995 年 8 月的柯顿（天津）电工电器有限公司，2007 年 11 月变更设立为天津九安医疗电子股

份有限公司。 

公司的主营业务是家用医疗健康电子产品的研发、生产和销售，包括电子血压计、血糖仪等家用生理参数测试仪器，

以及低频治疗仪、多路低频治疗仪等家庭用保健器械等产品。 

刘毅是三和公司的控股股东，发行后，通过三和公司持有公司 51.6%的股权，是公司的实际控制人。 

图 1：发行后，股权结构图 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司的主要收入来源是电子血压计，2009 年销售额达到 2.73 亿元，主营占比达 87.2%。 

表 2：公司主要产品及用途 

刘 毅 

78.57% 

三和公司 Heddington limited 龙天公司 同盛卓越 社会公众股 

九安医疗（002432.SZ） 

柯顿（天津）电子医疗器械有限公司 

51.60% 

100% 

14.94% 8.23% 25.00% 0.23% 
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品名 用途 

电子血压计 无需专业知识，不使用听诊器，测量血压 

低频治疗仪 通过发射低频脉冲电流达到理疗的效果 

电子血糖仪 测量血糖浓度 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

图 2：2009 年公司收入构成情况 

电子血压计 低频治疗仪 其他

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 3：2009 年公司毛利构成情况 

电子血压计 低频治疗仪(%) 其他

资料来源：Wind，长江证券研究部 

2007-2009 年，公司主营收入平稳增长，2009 年主营收入达到 3.13 亿元。 

图 4：2007-2009 年主营收入平稳增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司经营分析 

电子血压计销售持续增长 

全球家用电子血压计产量90%以上集中在中国大陆，公司产品最主要出口地欧洲和美国均没有当地的生产商。公司在

电子血压计产品国际市场上的主要竞争对手为日本欧姆龙、台湾优盛、日本爱安德、台湾合世、台湾百略，在国内市

场的主要竞争对手为日本欧姆龙。2009年，公司的市场份额排名为第三位。 
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表 3：电子血压计行业竞争情况 

厂商 2009 年排名 品牌 主产地 

日本欧姆龙 1 欧姆龙 大连 

日本爱安德 2 爱安德（A&D） 深圳 

天津九安 3 九安、Andon 天津 

台湾百略 4 Microlife 深圳 

台湾合世 5 瑞康 苏州 

台湾优盛 6 脉博士 上海 

资料来源：招股说明书 

2007-2009 年，公司电子血压计产品销售增长较快，年复合增长率为 27.3%，2009 年销售额达到 2.73 亿元。 

图 5：2007-2009 年电子血压计销售情况（万元） 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：2007-2009 年公司产品销售区域占比变化 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 
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2007-2009 年，公司在欧洲销售占比逐步下降，2009 年占比约 69%；同时，公司国内销售占比不断上升，2009 年达

到 18.5%。2009 年，美洲地区也成为公司重要收入来源，占比达 10.8%。 

据 Frost & Sullivan 预测，2007 年至 2010 年，美国电子血压计市场的年均需求量为 1040 万台，而中国市场是增长

潜力最大的市场。 

公司计划进一步拓展电子血压计市场，下一步的重点是美国市场和国内市场的开拓。 

血糖检测产品是新的增长点 

2010 年 3 月 25 日，世界权威医学杂志《新英格兰医学杂志》（The New England Journal of Medicine）发表中华医

学会糖尿病学分会“中国糖尿病和代谢综合征研究组”关于我国糖尿病患病率调查的结果。该调查显示，我国 20 岁

以上人群中男性和女性糖尿病的患病率已分别达 10.6% 和 8.8%，总体患病率已达 9.7%，同期糖尿病前期的患病率

高达 15.5%。根据这次调查结果所做出的推算显示我国总糖尿病患病人数达 9200 万人以上，糖尿病前期人数高达达

1.48 亿以上。 

在糖尿病人数大幅增加的背景下，血糖检测产品的市场潜力巨大。据估计，全球市场容量大约在 150 亿美元。中国血

糖检测市场竞争比较激烈，目前强生、雅培和罗氏等外资品牌市场占有率较高，国产品牌怡成比较突出，市场占有率

达到了 15%，是公司的主要竞争对手。2010 年 4 月，怡成还获得了红杉资本 7000 万美元的风投。 

表 4：中国血糖检测领域的市场竞争情况 

厂商 中国市场占有率 产品系列 类型 

强生 30% One Touch 血糖仪 外资品牌 

罗氏 20% Glucotrend 系列血糖仪 外资品牌 

雅培 7.5% Precision QID 外资品牌 

怡成 15% 超越 JPS、5D 等系列 国内品牌 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

2009 年年末，公司的血糖仪及血糖试片已开始销售。公司血糖检测产品的盈利模式主要是国外 ODM 和国内自主品

牌推广，预计凭借电子血压计形成的业务平台，公司血糖检测产品能够比较快速地打开市场，形成新的利润增长点。 

募投项目提升综合竞争力  
公司本次募集资金拟运用于“家用医疗健康电子产品研发生产基地”项目中的部分建设内容，提高公司的综合竞争力。 

随着生产规模的扩大，公司将利用募投项目自产部分核心部件，以进一步降低成本，保持产品的价格优势。 

表 5：募投项目情况 

投资项目 建设内容 投资额 募集资金投入（万元）

建筑工程 11,937 9,552 

充放气总成车间设备采购 566 566 

生化试片车间设备采购 494 494 

电子血压计生产车间 150 150 

血糖仪生产车间 400 400 

低频治疗仪及综合医电产品

生产车间 
360 360 

综合电气检测实验室 271 271 

家庭医疗健康电

子产品研发基地 

自动化仓库 1,425 1,425 
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家用医疗健康电子产品研

发中心 
3,495 3,495 

线路板焊装车间设备采购 3,764 - 

传感器封装车间设备采购 2,970 - 

铺底流动资金及工程建设其

他费用、预备费 
7,201 6,897 

总计  33,033 23,610 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

盈利预测 

核心假设 

1、电子血糖仪 2010 年投放市场，市场拓展顺利； 

2、电子血压计在美国市场及国内市场份额提高。 

表 6：分产品销售假设 

  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

电子血压计 收入 16861.6 23334.5 27308.1 33315.9 39979.0 48774.4  

 增长率  38.39% 17.03% 22.00% 20.00% 22.00% 

 毛利率 32.05% 28.32% 33.78% 35.00% 35.00% 35.00% 

低频治疗仪 收入 3782.9 3559.4 2550.7 2678.25 2758.59 2841.35  

 增长率  -5.91% -28.34% 5.00% 3.00% 3.00% 

 毛利率 56.30% 42.76% 43.89% 43.00% 43.00% 43.00% 

血糖检测产品 收入    1000.0 5000.0 12500.0  

 增长率     400.00% 150.00% 

 毛利率    55.00% 50.00% 50.00% 

其他业务收入 收入 1049.7 1056.6 1457.0 1529.9 1606.4 1686.7  

 增长率  0.66% 37.89% 5.00% 5.00% 5.00% 

 毛利率 24.61% 30.68% 13.85% 15.00% 15.00% 15.00% 

总计  21694.20 27950.50 31315.81 38523.98 49343.99 65802.46  

 增长率  28.84% 12.04% 23.02% 28.09% 33.35% 

 综合毛利率 35.92% 30.25% 33.68% 35.28% 36.32% 37.68% 

资料来源：长江证券研究部 

根据上述假设，预计 2010-2012 年，公司主营业务增速分别为 23.0%、28.1%和 33.4%，综合毛利率分别为 35.3%、

36.3%和 37.7%。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 313 385 493 658 货币资金 19 555 528 623 

营业成本 208 249 314 410 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 105 136 179 248 应收账款 72 88 113 150 

％营业收入 33.7% 35.3% 36.3% 37.7% 存货 45 55 69 90 

营业税金及附加 0 0 0 0 预付账款 2 3 4 5 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 18 31 39 53 流动资产合计 138 700 713 867 

％营业收入 5.6% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 42 39 49 66 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.4% 10.0% 10.0% 10.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 1 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.4% -0.3% -0.4% -0.3% 固定资产合计 63 150 223 194 

资产减值损失 1 0 0 1 无形资产 35 33 31 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 44 67 92 131 其他非流动资产 1 1 1 1 

％营业收入 14.1% 17.5% 18.6% 19.9% 资产总计 238 885 970 1092 

营业外收支 1 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 45 67 92 131 应付款项 43 51 64 83 

％营业收入 14.4% 17.5% 18.6% 19.9% 预收账款 3 4 5 7 

所得税费用 6 9 13 18 应付职工薪酬 9 11 14 18 

净利润 39 58 79 113 应交税费 4 1 2 3 

其他流动负债 1 1 1 2 归属于母公司所有者

的净利润 39.0 58.1 79.3 113.0 流动负债合计 59 68 86 112 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.31 0.47 0.64 0.91 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 43 53 84 116 负债合计 59 68 86 112 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

178 817 884 980 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 178 817 884 980 

固定资产投资 -54 -99 -100 -7 负债及股东权益 238 885 970 1092 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -54 -99 -100 -7  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.315 0.469 0.640 0.912 

股权融资 0 589 0 0 BVPS 1.92 8.78 9.51 10.54 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 60.35 40.55 29.70 20.84 

筹资成本 0 -8 -10 -15 PEG 1.42 0.95 0.70 0.49 

其他 0 0 0 0 PB 9.91 2.16 2.00 1.80 

筹资活动现金流净额 0 581 -10 -15 EV/EBITDA 48.12 22.33 15.46 10.39 

现金净流量 -12 535 -27 94 ROE 21.9% 7.1% 9.0% 11.5%
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