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大方向上尊重人才，给予足够发展空间。公司实现扁平化管理，管理思路主要是尊重人才，未来可能会设立更多控股子

公司，母公司将人才输出到子公司，这样可以让业务人员有发展空间，维护主要业务人员的激情。 

销售能力是硬道理。公司的策略是先要建立渠道，这样风险较低，因为医疗器械能生产的工厂很多，销售能力强的很少。

OEM，少量参股，控股，100%控股是公司可能采用的四种整合思路，但重点是销售要自己做。我们预计公司外销 2010
年有 80%左右的增长，2-3 年后公司会进入全球化，每年增长可能达到 5-10 亿元。 

OTC 与医院市场并重，精细化管理，目标是销售更多产品。公司是首个把医疗器械划分成 OTC 和医院市场的企业，这

样可以分隔培养人才，市场针对性强。公司未来可能会进一步推进精细化管理，市场划分更精细，人员培训速度也将更

快。公司的目标是在中国这个巨大的市场中销售更多的产品。 

OTC 产品前赴后继，迎合市场需求推新。从以往来看每年公司都有 OTC 新产品推出，但是单个品种不一定会对公司的

业绩产生较大的影响，并且公司对于新产品并不是很快投放市场，需要有一个试水期，关键要看市场接受度。去年收购

的两个公司效益较好，主要产品是医用缝合线和中医器械。电子血压计作为一个典型 OTC 产品，全国给经销商是统一价，

终端价公司有规定，实现指导，由于公司产品多，可以给经销商打包，最后终端折扣价由经销商和药店去谈判。我们认

为公司并不希望终端零售价太高，希望保证经销商利益的同时保证销售。血糖仪还没有拿到批文，该产品可以在电子血

压计柜台一同销售，目前强生的血糖仪 OTC 渠道和医院渠道没有分开管理，公司为了精细化管理未来可能会将 OTC 和

医院市场分开维护。 

医院市场未来逐步放量。X 光机产品（特别是数字式），明年销售有望放量，目前设点主要放在南京，现在有营销人员 70
多人，这个队伍从去年 4 月份开始建立，经过半年培训，已经投放市场。明年队伍将扩展为 100 多人，一个人管两个代

理商。DR 的价格现在较高，我们预计未来这个系列里还会推出新的产品来迎合市场需求。中心供氧产品 2010 年约有几

百万的订单，该产品起步较难。全科诊断仪销售收入超预期，产品按照五合一、六合一等的配置不同，价格相差较多。

目前国内竞争对手不多，未来随着国家政策的推进，联合全科医生的培训，门诊部、社区医院的铺开，用户教育的逐步

深入，产品销售会放量。在美国销售额最高的公司该类产品一年有 6 亿美元销售额。 

出口解禁，未来要做到轮椅世界第一。去年 10 月 15 日，APM 公司（鱼跃医疗曾将轮椅业务出售给该公司）关于禁止轮

椅等相关产品外销的约定已经解禁，可以恢复对美国很多产品的出口，公司对主要产品已经做了 FDA 的检测，我们预计

2 月份到 3 月份可能有批量较大的出口。轮椅一直以来都有产能上的瓶颈，公司去年的募投项目已经对轮椅车进行了扩能，

我们预计未来产能可能要扩张到 70 万量以上。在产能瓶颈的前提下生产的次序将是先满足国内再满足国内，先做高端轮

椅再做低端的。美国是轮椅第一大市场，中国第二，公司的产品从技术和竞争能力上都是最好的，公司的目标是国内市

占率第一，美国市占率第一或第二，完成这个目标后力争市占率世界第一。因为轮椅是个平台，做了轮椅可以做一系列

的康复附带产品。 
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产品成本控制佳，战略性定价维护产品市场占有率。虽然原材料涨价，公司压力并不大，原因在于公司产品调价是单方

面宣布的，所有产品都有调价空间。在公司有定价权且成本相对较低的情况下，差价过大会培养竞争对手，从而降低公

司的市占率，因此公司对于产品的定价比较谨慎。 

物流调整细化，运输质量逐渐与公司产品质量与公司品牌相匹配。公司在长期开展业务中发现再大的物流商都会有业务

上的盲点，因此公司现在把每条线拿出来分别招标，给每条线较强且性价比较高的公司。允许物流公司涨价的同时，要

求一定要门对门服务，货到付款，资金回流快，增加了经销商的美誉度，运输质量逐渐和公司品牌相匹配。 

盈利预测及投资评级。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 为 0.66 元、0.97 元和 1.38 元，公司销售能力较强，新产品推广

的成功性较大，我们认为随着公司新产品的不断推出，业绩可以保持较快增速，因此我们给予“增持”评级，目标价 55
元。 

不确定因素。医院渠道推广的不确定性。 
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