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报告摘要: 
 

 公司主要从事家用医疗电子产品的生产和销售，主要业务为电子
血压计，血糖仪等家用电子测试仪器以及低频治疗仪等家用保健
器械。 

 

 公司的主要产品电子血压计在市场上已经取得一定的竞争地位。
目前电子血压计主要在国内和国外两个市场销售。国外市场主要
是为国外厂商进行 ODM（Original Design Manufacturer，原始设
计制造商）业务，该项业务已经成为该公司的主要利润来源，在
欧洲市场，尤其是德国市场占有一席之地。 

 

 公司生产的电子血压计在国内市场的销售已经全面铺开。2009

年，电子血压计的市场份额达到 30%，排名第二。其主要竞争对
手是日本欧姆龙。 

 

 公司正在积极寻找新的利润增长点。血糖测试产品的研发和销售
正在积极开展和行动，处于市场开拓阶段。部分产品已在局部市
场试销。 

 

 公司本次募集资金的用途主要用于“家用医疗健康电子产品研发
生产基地”项目，通过该项目达到丰富产品线和扩大产能等目的。

 

 公司目前面临的主要风险是汇率风险和国外经济环境变化的风
险，对于国际市场的依赖也为公司的经营带来一定的风险隐患。
另外，产品线的单一也为公司进一步成长带来制约。 

 

 预测公司 2010-2011 的 EPS 分别为 0.50， 0.72，1.02。给予 39-42

倍的 PE，根据 2010 年摊薄的 EPS 0.50 计算，合理的价格区间为
19.5-21.00 元。 

 

                           2010 年 05 月 25 日     



                          医药行业 

请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                            1

1． 公司基本情况 

 

1.1 公司股权概况 

九安医疗，创建于1995年，其前身为柯顿（天津）电工电器有限公司。2007年，

公司整体变更为天津九安医疗电子股份有限公司。公司主要以生产家用医疗电子产

品为主，主要产品为电子血压计，血糖仪等家用生理参数测试仪器和低频治疗仪等

家用保健器械。 

公司在本次发行前总股本为9,300万股，本次拟发行3,100万股，上市后总股本为

12,400万股，募集资金的目的主要用于“家用医疗健康电子产品研发生产基地”项目，

通过该项目达到丰富产品线，扩大产能，提升研发能力等目的。 

公司的控股股东为三和公司，占公司发行前总股本的68.80%。九安医疗董事长刘毅

为三和公司控股股东，持有三和公司78.57%的股权，从而间接成为该公司的实际控

制人，其股权结构如下： 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

1.2  公司行业背景 
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公司所处医疗器械行业。医疗器械行业被普遍认为是朝阳行业，也是当今发展

最快，贸易往来最为活跃的产业之一。尽管 2008 年金融风暴席卷全球，但世界医疗

器械市场总体销售情况良好。据欧盟医疗器械委员会发布的数据，2008 年，全球医

疗器械市场总销售额约 3360 亿美元，比 2007 年的 3000 亿美元增长了 12％。全球

医疗器械产品销售额合计约占国际医药市场总销售额的 50％。这些数据表明，医疗

器械产业不仅有着良好的发展势头，同时也摆脱了是医药行业的“配角”地位，成为

一个日益壮大、增势强劲的产业。 

 

中国的医疗器械市场的发展同样令人乐观。来源于权威医疗器械市场调研公司

Espscom 的数据预测中国的医疗器械市场到 2011 年整个市场规模将达到 232 亿美

元，2006-2011 的复合增长率将为 11.1%。 

 

公司主打产品电子血压计这个子行业也有良好的发展空间。全球电子血压计市

场以年均 10-15%的速度增长，预计 2010 年全球电子血压计市场规模将会达到 140

亿美元。在中国，据估算，未来血压计市场约有 500 亿元人民币的惊人潜力。统计

显示，截至 2008 年底，中国 60 岁以上的老年人口已占全国人口的 12%。而我国高

血压患者多达 2 亿，而且这个数字还在不断增加，电子血压计市场庞大。 

 

公司正在积极推广的血糖测试产品整个市场容量也不容小觑。目前全球糖尿病

患者近 3 亿人，血糖测试市场容量为 150 亿美元，而中国市场在 2010 年血糖仪市场

容量将达到 21 亿元人民币。 

 

另外随着经济的发展，生活水平的提高和消费观念的改变，电子血压计和血糖仪，

两种便携式医疗电子器械会逐渐成为家庭常备的一种消费品，产品属性的转变，也
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扩大了市场需求。 

2  公司经营状况 

 
2.1 公司产品分析 

公司目前的经营方式是采用国内国外齐头并进的生产营销模式。对于国外市场，

公司主要的业务是为国外厂商进行ODM。其主要客户来源于欧洲，特别是德国市场，

其产品在德国市场的市场份额占有率达到40%-50%。2009年，中国海关统计数据显

示，其电子血压计出口额位居全国第三。 

表1  2009电子血压计出口额排名 

厂家 品牌 产地 排名 

日本欧姆龙 欧姆龙Omron 大连 1 

日本爱安德 爱安德A&D 深圳 2 

天津九安 九安 Andon 天津 3 

台湾百略 迈克大夫 Microlife 深圳 4 

台湾合世 瑞康 H&L 苏州 5 

台湾优盛 脉搏士 上海 6 

 

在国内，公司着力打造自身九安 Andon品牌，目前市场占有率已跃居第二，仅

次于日本品牌欧姆龙Omron。 

 

图 1 电子血压计国内市场情况 

 

 

 

 

 

欧姆龙 60% 九安 30% 
其他 10% 
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资料来源：德邦证券分析 

 

公司生产的血糖仪于2009年问世，还处于市场开拓阶段，还未形成市场规模和

品牌效应。 

 

2.2 公司财务分析 

公司的主要营业收入来自于电子血压计的销售。其2009年收入结构中电子血压

计占公司总收入的87.2%，远远领先于其他产品的营业收入，是公司业务收入的主

要来源。 

图 2 公司营业收入情况 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书 

 

    从电子血压计的收入区域分布来看，其出口销售远高于国内销售，是国内销售

收入的4-5倍左右。 

图 3 电子血压计收入情况 
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资料来源：公司招股说明书 

比较公司2005-2009年业绩增长情况公司营业收入五年内持续增长，但利润在

2007-2009年出现了较大的下滑和波动。 

 

图 4 公司财务状况 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                            资料来源：公司招股说明书 

      公司部分财务指标如下，和已在上市的其他医疗器厂家相比，公司的扣除后

加权平均净资产收益率较高，盈利能力较强。 

表2  公司部分财务指标 

项  目 2009 年 12 月 31 日 2008 年 12 月 31 日 2007 年 12 月 31 日

资产负债率（%）（母公司）    35.11   44.02   21.25 

资产负债率（%） 25.00 32.16 21.25 

每股净资产（元/股、全面摊薄） 1.92 1.50 1.28 

流动比率 2.33 1.94 4.56  
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速动比率 1.57 1.06 3.35  

加权平均净资产收益率(%)     24.57      24.95      48.76 

扣除后加权平均净资产收益率(%) 24.03 25.00 44.29 

 

图 5 同类上市公司净资产收益率（扣除）对比 

 

 

 

 

 

 

 

                                                              资料来源：德邦证券分析 

 

2.3 公司竞争环境和所面临的风险 

根据波特的五力模型，公司面临的主要竞争对手还是来自于行业内的竞争和潜

在进入者两方面的竞争。就国际市场而言，行业内现有的竞争对手主要是日本企业

和台湾企业，其中欧姆龙是最大的竞争对手。虽然公司在欧盟市场已经能和日本和

台湾企业抗衡，但国内市场和美国市场和竞争对手还有差距，公司还是面临着一定

的市场开拓和竞争压力，而且在国际市场，公司并没有自己的品牌。 

就国内而言，市场的潜在进入者来源于两个方面，一个是国外厂商的进入，包

括公司直接ODM的企业，虽然公司认为国外厂商和公司的目标市场不同，但从长远

发展趋势来看，还是存在一定的竞争威胁。国内潜在进入者的威胁同样也不容忽视，

虽然国家对医疗器械有严格的法规存在一定的进入壁垒，但就产品而言，技术壁垒
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不算太高，容易被突破。 

公司面临的风险主要来源于两方面。一是对国外市场的依赖。由于公司出口销

售占营业收入的80%以上，因此国外经济环境和汇率波动都会给公司的盈利带来影

响。其次是公司产品结构单一，制约了公司的收入来源。 

3 投资建议 

公司主打产品为电子血压计，目前在国内和国际市场都占有一定的份额，是公

司收入增长的主要支柱。公司 09 年推出的血糖仪，也已经在局部市场打开局面。由

于电子血压计和血糖仪具有类似的产品属性，因此公司原先布置的电子血压计的营

销渠道和网络能够比较容易地复制到血糖仪市场，为血糖仪的市场开拓提供便利。 

公司所处的行业是个朝阳行业，电子血压计和血糖仪拥有庞大的消费群体和增

长空间。据以上两点，我们预测公司未来的营业收入会有较大的增长。 

目前，公司 07-09 年度产品毛利率分别为 35.92%，30.25%和 33.68%，其中电

子血压计的毛利率为 32.05%，28.32%和 33.78%。考虑到公司血糖仪的收入增长和

募集资金后产能的逐步提升，我们预测公司的毛利增长率将达到 36.94%，39.24%，

39.72%。2010-2012 的 EPS 分别为 0.49， 0.72，1.01。当前医疗器械行业的 2010

年的算术平均最近十二个月市盈率为 57.67。考虑到公司规模，产品结构的单一，对

国外市场的过度依赖，以及产能提升需要一定的周期，我们认为给予公司的估值溢

价不能太高，因此给予 39-42 倍的 PE，根据 2010 年摊薄的 EPS 0.50 计算，合理的

价格区间为 19.50-21.00 元。 

下表盈利预测基于以下几个假设： 

1． 公司电子血压计 2010-2012 年收入增长分别为 23%，25%和 30% 

2． 低频治疗仪 2010-2012 年收入以 3%速度增长 
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3． 血糖仪产品 2010-2012 收入分别为 1000，5000 和 8500 万元 

4． 产品毛利率持平，管理费用和销售费用率持平 

 

 

 

表3  公司盈利预测 

项目 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

电子血压计（万元） 16,861.56 23,334.47 27,308.69 33,589.69 41,987.11 54,583.24

增长率  38.39% 17.03% 23.00% 25.00% 30.00% 

毛利率 32.05% 28.32% 33.78% 33.78% 33.78% 35.50% 

 

低频治疗仪（万元） 3,782.91 3,559.42 2,550.71 2,627.23 2,706.05 2,787.23

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

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

 

血糖产品（万元） 0.00 0.00 0.00 1,000.00 5,000.00 8,500.00

增长率 - - - - 500.00% 70.00% 

毛利率 - - - 55.00% 52.00% 52.00% 

 

其他产品（万元） 1,049.73 1,056.62 1,457.01 1529.86 1,606.35 1,686.67

增长率  0.66% 37.89% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 35.92% 30.25% 33.68% 33.68% 33.68% 33.68% 

 

营业收入合计(万元） 21,694.00 27,951.00 31,316.00 38,746.78 51,299.51 67,557.14

增长率  28.84% 12.04% 23.73% 32.40% 31.69% 
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毛利率 35.92% 30.25% 33.68% 35.01% 36.09% 37.88% 

净利润（万元） N/A 3,130.45 3,904.06 6,146.78 9,019.37 12,539.14

每股收益 N/A 0.25 0.31 0.50 0.72 1.02 

资料来源：公司招股说明书，德邦证券分析 

投资评级 

 
一、行业评级 

 
推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 
二、股票评级 

 
买入 – Buy：         预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 
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