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技术优势明显，精耕肿瘤综合治疗领域            

--和佳股份新股报告 

投资要点 

1. 2002 年至 2009 年中国医疗器械行业年均复合增长率为
21.1%，增速高于药品行业。中国医疗机构装备的水平仍然很
低，远低于发达国家的水平，我们预计未来我国医疗器械行业

占比将得到进一步的提升，行业发展空间广阔。 

2. 公司是国内第一家、目前也是唯一一家能提供较为完整的肿

瘤综合治疗解决方案的企业，其中公司的介入热化疗灌注系统

和免疫治疗系统属于公司拥有发明专利的两个产品，具有技术

独占性。 

3.公司肿瘤综合治疗设备营业收入快速增长，2008年为6988万

元，2010年为15437万元，2011年中期为9405万元，在营业收入

快速增长的同时，产品保持很高的毛利率，2010年为80.64％，

2011年中期为81.27％。 

4. 公司紧跟新医改以来国家加大对于基层医疗机构建设投入的

方向，提出了“基层医疗机构数字化影像远程诊断工程综合解

决方案”，2010 年下半年，公司开始批量生产并实现销售 11 
台， 2011年上半年，公司自产 DR 销售量达 37台。 

5．公司拥有超过250的人销售团队，覆盖了全国各地级市，采
用漏斗法营销管理，销售实力强大，公司收入和利润出现了快

速增长，公司营业收入从2008年的17801万元，增长到2010年
的33371万元；营业利润从2008年的89万元，增长到2010年
的4537万元，2011年中期即达到4234万元。 

6．募集资金主要用于肿瘤微创综合治疗设备技术改造项目、 

医用气体设备建设项目、医用影像设备建设项目等优势项目。 

7．预计公司 2011年－2013年的营业收入分别为 50724万
元、66195万元、86186万元，归属母公司股东净利润分别为
8313万元、12048万元、16265万元，每股收益分别为 0.62

元、0.90元、1.22元，建议询价区间为 18.60－21.70元，对

应 2011年市盈率为 30－35倍。 

风险提示： 肿瘤微创综合治疗设备销售低于预期，技术研发风

险。 
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一、医疗器械行业快速增长，发展空间大 

公司主要从事医疗器械和设备的研发、生产、销售及服务，主营业务为肿瘤微创治疗设备及综合解决

方案、医用分子筛制氧设备及工程、常规诊疗设备及医疗器械代理经销等。公司所在行业为医疗器械子行

业，我国医疗器械行业快速增长，2009 年中国医疗器械行业市场规模达到812 亿元人民币， 2002 年至
2009 年中国医疗器械行业年均复合增长率为21.1%，增速高于医药行业。医疗器械市场规模对医药行业整
体规模占比由8.8%（2002 年）上升到12.0%（2009 年），不过中国医疗机构装备的水平仍然很低，但仍
远低于发达国家的水平，我们预计未来我国医疗器械行业占比将得到进一步的提升，行业发展空间广阔。

在行业的快速增长的背景下，公司作为医疗器械行业中具有特色的公司，专利技术众多，未来有望保持快

速生长。 

 
图1：医疗器械及药品市场增长率（％） 
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资料来源：中国医疗器械协会，南方医药经济研究所，爱建证券 

 

 

二、公司技术优势明显，产品竞争力强 

 

公司主营业务为肿瘤微创治疗设备及综合解决方案、医用分子筛制氧设备及工程、常规诊疗设备及医

疗器械代理经销等，其中肿瘤微创治疗设备及综合解决方案为公司贡献73％的利润，及44％的营业收入，

公司在这方面独具特色，具有极强的竞争力。公司以自产设备销售为主，自产设备包括肿瘤微创治疗设备

及综合解决方案、医用分子筛制氧设备及工程、常规诊疗设备，贡献大部分利润，医疗器械代理经销仅占

利润的4.9％。 
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图2：2011年中期公司产品收入占比                图3：2011年中期公司产品利润占比 
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  资料来源：招股说明书，爱建证券                                 资料来源：招股说明书，爱建证券 

             

 

  肿瘤综合治疗领域的先行者，技术优势明显 

 

公司是国内第一家、目前也是唯一一家能提供较为完整的肿瘤综合治疗解决方案的企业，目前国内尚

无竞争对手提供类似服务。公司推出的肿瘤微创综合治疗解决方案将放射医学、介入技术、热疗技术、免

疫治疗、计算机技术等高新技术融为一体，实现了组织间放疗与血管介入热疗与化疗、射频消融治疗、体

腔热灌注治疗、免疫治疗等手段的综合应用，成功开发出系列化肿瘤微创治疗的专业设备，包括体内放

疗、射频消融、介入热化疗、体外热疗、免疫恢复治疗、肿瘤后期胸腹水治疗等肿瘤微创治疗的主要核心

领域，构建了综合解决方案技术实现载体，其中公司的介入热化疗灌注系统和免疫治疗系统属于公司拥有

发明专利的两个产品，具有技术独占性。而目前的竞争对手的技术应用情况来看，大部分肿瘤微创治疗设

备的生产厂家所提供的产品主要是在某一个技术领域内提供单一产品。 

 

 

因为公司肿瘤综合治疗设备的独特性，特别是介入热化疗灌注系统和免疫治疗系统拥有发明专利，产

品具有独特性，营业收入快速增长，2008年为6988万元，2010年为15437万元，2011年中期为9405万元，

在营业收入快速增长的同时，产品保持很高的毛利率，2010年为80.64％，2011年中期为81.27％。根据

2010年5月第六届中国肿瘤学术大会上公布的信息显示，目前每年我国癌症新发病例约220万人，在治患者

超过600万人以上，公司肿瘤综合治疗设备对病人的损伤较小，综合疗效确切，公司以二级以上医院为销

售客户，其数量为7756家，潜在市场容量非常大，有市场发展前景广阔。 
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                 图4：公司肿瘤综合治疗设备的收入及毛利率（单位：百万元，％） 
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                                         资料来源：招股说明书，爱建证券 

 

医用制氧设备及工程快速增长 

 

制氧主机是整个中心制氧系统的核心部件，分为进口AirSep 原装主机和自产制氧主机两种。公司根

据不同的客户，销售不同的产品，公司自主研发的制氧主机的相关技术，已获得专利授权。公司在制氧设

备中安装远程监控系统，并首家在总部设立售后服务远程监控中心，通过互联网实时监测客户设备的运行

情况，增加了客户制氧供氧的安全性及可靠性，得到客户的广泛认可和肯定，销量大幅增长。营业收入由

2008 年度的2,537 万元增长到2010 年度的9763万元，增长了285%，成为公司的核心业务板块之一。 

 

图5：医用制氧设备营业收入及毛利率（单位：百万元，％） 
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资料来源：招股说明书，爱建证券 
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基层医疗机构数字化影像远程诊断工程综合解决方案 

 

 

公司紧跟新医改以来国家加大对于基层医疗机构建设投入的方向，提出了“基层医疗机构数字化影像

远程诊断工程综合解决方案”，在当地核心医院或者卫生部门组织下，选取地区内核心医院作为区域医疗

影像中心，联合基层医院形成一个影像联诊网络。2010 年下半年，公司开始批量生产DR 并实现销售11 
台，实现销售收入415.81 万元。2011 年上半年，公司自产DR 销售量达37台，实现销售收入2118.89 万

元。该解决方案顺应国家医改政策，公司产品质量可靠，成本较低，竞争力强，未来将继续快速成长。 

 

 

三、公司销售实力强，收入利润快速增长 

 

公司拥有超过250的人销售团队，覆盖了全国各地级市，采用漏斗法营销管理，取得了很好的收益，
公司针对部分中小医院资金相对短缺，引入租赁模式，大大促进了销售，减少了公司应收账款，取得了公

司和客户的双赢。 

 

公司产品技术优势明显，加上公司销售实力强大，公司收入和利润出现了快速增长，公司营业收入从

2008年的17801万元，增长到2010年的33371万元，年复合增长率达37％，利润增长更加迅速，营业利
润从2008年的89万元，增长到2010年的4537万元，2011年中期即达到4234万元。在收入利润快速增长
的同时，毛利率保持在较高水平，2008年到2011中期，保持在50％以上。销售净利率快速上升，2008年
为3.81％，2011年中期为18.3％，主要是因为公司的销售费用率从2008年的36.52％下降到2011年中期的
18.72％，管理费用率从2008年的15.58％下降到2011年中期的10.03％，表明公司控制费用的能力较强。 

 

图6：公司营业收入及营业利润                                 图7：公司销售毛利率及净利率 
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资料来源：招股说明书，爱建证券                               资料来源：招股说明书，爱建证券 
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四、募集资金用途 

募集资金主要用于以下项目：肿瘤微创综合治疗设备技术改造项目、 医用气体设备建设项目、医用影

像设备建设项目、 工程技术中心建设项目、 营销网络建设项目。募集项目主要集中在公司优势项目上，将
进一步扩大公司生产规模，提升产品市场份额和盈利能力，培育新的利润增长点，增强整体竞争实力。 

 

五、盈利预测 

公司是国内第一家、目前也是唯一一家能提供较为完整的肿瘤综合治疗解决方案的企业，其中公司的介

入热化疗灌注系统和免疫治疗系统属于公司拥有发明专利的两个产品，具有技术独占性。公司拥有超过

250的人销售团队，覆盖了全国各地级市，采用漏斗法营销管理。预计公司 2011年－2013年的营业收入
分别为 50724万元、66195万元、86186万元，归属母公司股东净利润分别为 8313万元、12048万元、

16265万元，每股收益分别为 0.62元、0.90元、1.22元，建议询价区间为 18.6－21.7元，对应 2011年

市盈率为 30－35倍。 
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表1：公司盈利预测（单位：百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 243.42  333.71  507.24  661.95  861.86  

  减: 营业成本 119.87  157.71  262.75  340.91  448.17  

        营业税金及附加 2.66  3.57  5.43  7.08  9.22  

        营业费用 66.90  79.65  90.50  111.50  137.60  

        管理费用 31.10  42.22  55.00  62.50  76.50  

        财务费用 2.74  3.00  -4.22  -5.28  -6.76  

        资产减值损失 5.51  1.18  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 14.63  46.37  97.79  145.24  197.13  

  加: 其他非经营损益 6.11  10.74  4.50  3.00  3.00  

        利润总额 20.73  57.11  102.29  148.24  200.13  

  减: 所得税 3.68  9.79  15.34  22.24  30.02  

        净利润 17.05  47.33  86.94  126.00  170.11  

  减: 少数股东损益 0.08  2.08  3.81  5.53  7.46  

        归属母公司股东净利润 16.97  45.25  83.13  120.48  162.65  

       每股收益（元） 0.13 0.34 0.62 0.90 1.22 

数据来源：公司招股说明书，爱建证券 
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分析师承诺： 

     负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观
点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。

本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人

薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观

点直接或间接相关。 
 
 

 

 

 

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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