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本报告导读： 
公司为国内领先的医疗设备综合解决方案提供商。建议询价区间：18.24~21.28 元。 

投资要点： 
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微创综合治疗

解决方案的企业。发行前公司的实际控股股东和实际控制人均为郝镇熙、蔡

孟轲夫妇，合计持有公司 58.12%的股份，其中郝镇熙担任公司董事长兼总裁。

 
2008 年-2010 年公司营业收入的复合增长率为 36.9%，净利润的复合增长率

为 188%。肿瘤微创治疗设备、医用分子筛制氧设备及工程是两大核心板块，

2010 年两者合计占有公司收入、毛利比重分别为 67%、90%。其中肿瘤微创

治疗设备毛利率一直维持在 80%以上，毛利占比超过 70%，是公司业绩的主

要驱动力。 
 
国内适合采用肿瘤微创设备的预计有 4500 家，我们测算整个市场规模在 200
亿左右。公司相关产品线较为齐全，包括肿瘤介入热疗机等 6 类设备，国内

十余家同类企业大多仅能提供单一产品。公司 2010 年销售收入不到 2 亿，市

场占有率有较大的提升空间。 
 
竞争优势：1、独特的肿瘤微创综合治疗解决方案模式。2、卓越的研发能力

带来的技术优势。3、强大的直销渠道保障产品销售发挥协同效应。 
 
公司本次发行募集资金拟投向现有肿瘤微创治疗设备等四大业务板块，投资

金额约 2.06 亿元。 
 
经营风险：技术研发风险、产能迅速扩张导致的销售风险 
 
盈利预测与估值：我们暂时预测公司 2011~2013 年 eps 为 0.61、0.91、1.20
元，同增 79%、50%、31%。按照 2011 年 eps 的 30~35 PE，询价区间为 18.24~21.28

元；预计首日最高涨幅 30%，股价 23.72~27.67 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 243 334 507 683 867
(+/-)% 36.7% 37.1% 51.9% 34.7% 27.0%
经营利润（EBIT） 17 49 102 148 195
(+/-)% 386.1% 184.3% 106.7% 45.0% 31.7%
净利润 17 45 81 121 160
(+/-)% 211.1% 166.6% 79.2% 49.8% 31.4%
每股净收益（元） 0.13 0.34 0.61 0.91 1.20
每股股利（元） - - - - -

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
18.24-21.28

上市首日定价区间 

23.72-27.67
2011.10.16

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 10,000
本次拟发行量（万股） 3,335
发行日期 2011.10.17
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 新时代证券

预计上市日期 2011.10.25

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.11
净资产收益率（%） 17.7%
资产负债率（%） 43.4%

 
主要股东和持股比例 
蔡孟珂 29.86%
郝镇熙 28.26%
其他自然人股东 5.31%
陆利斌 5.00%
颜玲君 4.99%
唐自刚 3.50%
石磊 3.13%
周卓和 2.55%
李新民 2.50%
陈丽华 2.50%
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1. 公司简介 
1.1. 立足肿瘤微创综合解决方案，管理层直接持股 

公司于 2007 年 9 月 25 日由珠海市和佳医疗设备有限公司整体变更为珠

海和佳医疗设备股份有限公司。公司是国内领先的医疗设备综合解决方

案提供商，国内第一家、目前也是唯一一家能提供较为完整的肿瘤微创

综合治疗解决方案的企业。同时在医用分子筛制氧领域，公司是国内装

机数量最大的设备供应商之一。 
 
本次拟发行 3,335 万股，发行后总股本变更为 13,335 万股。发行前公司

的实际控股股东和实际控制人均为郝镇熙、蔡孟轲夫妇，合计持有公司

58.12%的股份，其中郝镇熙担任公司董事长兼总裁。公司核心管理人员

持股比例较高，激励作用较为充分。  
 
表 1：本次发行前后股本变化(万股) 

 发行前 持股比例 发行后 持股比例 

蔡孟珂 2,986 29.86% 2,986 22.39%

郝镇熙 2,826 28.26% 2,826 21.19%

蔡德茂 103 1.03% 103 0.77%

陆利斌 500 5.00% 500 3.75%

石壮平、周和卓等 10

位董事、高管 
915 9.15% 915 6.86%

颜玲君等 16 自然人 2,670 26.70% 2,670 20.02%

A 股流通股   - - 3,000.00 25.00%

合计 10,000 100.00% 13,335 100.00%

数据来源：公司招股书、国泰君安证券 

 

图1：发行人股权结构 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

表 2：公司主要控股子公司经营业务情况 

公司名称 注册资本（万元） 业务范围 股权比例 2010 年净利润（万元）

和佳工程 300 医用气体设备技术研发；建筑

安装（凭资质证经营） 

100% 218.35 

谷原软件 200 软件开发，销售 100% 1918.30 

和佳天维 100 医疗器械销售 100% 11.57 
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和佳影像 3000 医疗器械生产和销售 100% 119.64 

中山和佳 2000 医疗技术研究及产品开发 直接持股 90%，间接持股 10% -12.26 

和佳 ENT 10000（元港币） 无实际经营 100% — 

和佳泰基 160 医疗设备研发、安装和销售 75% 830.31 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券 

 
1.2. 经营情况：增长稳健，构筑四大业务板块 

2008 年-2010 年公司营业收入的复合增长率为 36.9%，净利润的复合增

长率为 188%。2011 年上半年公司的营业收入为 2.12 亿元，净利润为

3742 万元。 
 

图 2：公司营业收入变化（百万元） 图 3：公司净利润变化（百万元） 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 

公司主要由四大业务构成：肿瘤微创治疗设备、医用分子筛制氧设备及

工程是两大核心板块，2010 年两者合计占有公司收入、毛利比重分别为

67%、90%。其中肿瘤微创治疗设备毛利率一直维持在 80%以上，毛利

占比超过 70%，是公司业绩的主要驱动力；而医用分子筛制氧设备及工

程则是近几年公司业绩增长的一大亮点，占收入比重提升较快，2008 年

~2010 年分别为：14.43%，22.53%和 29.34%。 
 

图 4：公司主营业务收入构成比例变化 图 5：公司主营业务收入按销售区域划分的比例 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 

图 6：公司毛利润构成比例变化 图 7：公司各业务毛利率变动情况 
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2. 行业及公司业务分析 
2.1. 医疗器械行业增速较快，发展空间巨大 

我国拥有巨大的人口基数，随着生活水平的不断提高，人们对医疗服务

的需求处于一个快速增长的态势，这也极大的推动了医疗器械产业的发

展。2009 年中国医疗器械行业市场规模达到 812 亿元人民币，2010 年

规模预计将超过 1,000 亿元， 2002 年至 2009 年我国医疗器械行业市

场规模翻了近 6 倍，年均复合增长率为 21.1%，增长速度超过同期全国

药品市场规模的增长速度。虽然我国医疗机构装备的水平仍处于一个较

低的水平，但是未来发展空间巨大。 
 

图 8：全球医疗器械市场发展情况 图 9：我国医疗器械市场发展情况 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 

2.2. 肿瘤微创治疗领域：国内独家提供综合解决方案 

我国是世界上仅次于美国的第二大肿瘤疾病高发国，目前每年癌症新发

病例约 220 万人，在治患者超过 600 万人以上。微创手术具有创伤小、

精确定位和毒副作用小的特点，近年来成为肿瘤治疗的生力军，这也带

动了微创设备的销售增长。国内二级以上医院是肿瘤微创设备的主要用

户，数量高达 7,756 家，其中适合采用肿瘤微创设备的预计有 4500 家，

我们测算整个市场规模在 200 亿左右。 
 
公司相关产品线较为齐全，包括肿瘤介入热疗机、放射性粒子治疗机（体
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内伽马刀）、免疫治疗系统、冷极射频治疗机、体腔热灌注治疗机等 6

类设备，其中 2个品种公司拥有发明专利。而国内十余家同类企业（北

京博莱德、南京恒埔伟业、吉林迈达、威海博华等）中，除少数可以提

供 2 个领域的产品外，大多仅能提供单一产品。因此公司是国内第一家、

目前也是唯一一家能提供较为完整的肿瘤微创综合治疗解决方案的企

业，国内市场尚未同类业务竞争者。 
 
目前公司产品覆盖全国 155 家三级医院（覆盖率达到 12.57%，其中三甲

医院覆盖率为 13.99%）和 172 家二级医院（覆盖率达到 2.64%）。公司

2010 年销售收入不到 2 亿，基于公司未来营销重点将放在基层市场（县

级医院为主），在新医改的推动下，市场占有率仍有较大的提升空间，

我们预计公司以肿瘤治疗中心为平台的综合服务模式将有利于照顾院

方利益（创收、控制采购成本），从而使得越来越多客户倾向于采购公

司的产品。 
 

图 10：公司肿瘤微创治疗业务终端医院覆盖情况 图 11：公司肿瘤微创治疗业务销售增长情况（百万元）
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 
2.3. 医用分子筛制氧设备：公司自主研发，增长值得期待  

2008 年中国医疗器械行业协会对 158 家大中型医疗机构的调研数据，约

有 40%的医疗机构（包括一些大型医疗机构）正在使用分子筛制氧设备。

分子筛医用制氧因其独特的优势得到市场广泛认可，设备市场进入快速

发展期。 
表 3：三种供氧方式的比较 
 分子筛制氧机 液氧储罐供氧 传统钢瓶供氧 

供应 以空气为原料，仅消耗 

电能，无需运输 

定期用专用液氧槽车送 

至医院灌充空罐 

定期用专车运输氧 

气瓶 

安全性 全低压运行，  

安全性能好 

液气比为 1:800，  

储存温度为-183℃，  

比较危险 

处于高压状态，  

比较危险 

使用寿命 10 年以上 每两年罐体大检查一次 每一年检测 

氧气成本 约 1.3 元至 1.5 元/Nm³ 约 3 元/Nm³ 约 5 元/Nm³ 

投资回收期 2 年～3 年 外购氧，无回收 外购氧，无回收 

数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

300 张床位以上的医院数量为 3,055 家，是大中型医用分子筛制氧系统
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及工程业务的主要目标客户；300 张床位以下的医院则是一体化制氧机

的主要目标客户。我们测算潜在市场规模超过 50 亿。 

 

AirSep、Onsite 和 OGSI 的进口主机在国内医用分子筛制氧市场的占有

率 60%以上。公司是全球最大的医用分子筛制氧主机制造商美国 AirSep
公司在大中华地区采购量最大客户，已经为全国 108 家各级医院（三甲

医院占 41.67%）提供了医用分子筛制氧设备及系统，占全国 300 张床位

以上医院总数的 3.54%，占已使用医用分子筛制氧的医院总数的近 9%，

是国内装机数量最大的企业之一。此外，公司已经开发出中小型一体化

医用制氧机，适用于 300 张床位以下基层医疗机构，以满足本次新医改

对基层医疗机构设备采购的需求。 
 
图12：公司医用分子筛制氧业务销售增长情况（百万元） 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

3. 公司竞争优势分析 
3.1. 独特的商业模式 

公司推出的肿瘤微创综合治疗解决方案遵循“标准化、规范化、个性化”

的治疗原则，按照“综合、协同、靶向、微创”的治疗方针，将各种高

新技术融为一体，弥补了传统治疗手段的不足，提高恶性肿瘤的治愈率

和患者的生存质量。 
 
同时，公司还为医院提供肿瘤中心全套建设方案，负责整合临床、专家

资源，提高医院的治疗水平和影响力。在已经使用公司肿瘤微创治疗设

备的两百余家医院中，公司向其中 130 余家医院输出上述解决方案，其

中北京地坛医院等 16 家医院在肿瘤中心（科室/学科）运营方面比较成

功，具有典型意义，已经成为公司的“灯塔医院”和“全国窗口示范单

位及示范性肿瘤中心综合治疗的临床示范基地。 
 
图13：公司肿瘤微创综合治疗解决方案实施路径 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 
3.2. 卓越的研发实力 

公司拥有一个 75 人的高素质的研发团队，由具有丰富产品开发经验的

医学专家、研究员和软硬件工程师组成，在相关领域内具有一定的技术

优势： 
 肿瘤治疗设备研发领域公司是唯一能提供综合解决方案的供应商，

且部分设备及技术具有市场独占性。 
 拥有独立的核心嵌入式软件开发能力。全资子公司谷原软件和和佳

影像合计拥有 13 项核心软件的软件著作权。 
 公司已经获得和正在申请的专利技术达 51 项，其中发明专利达到 9

项。 
 
图14：公司研发投入比重 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 
3.3. 强大的销售渠道 

公司主营大型医疗设备，目标客户以二级以上的大医院为主，因此，直

销渠道成为公司的主要销售模式。 
 公司在全国范围内设立了 7 个营销大区，24 个办事处，拥有一支

300 人的销售团队，初步建立了遍布全国 28 个省（市）的营销网络，

营销网络和营销队伍在同行业中具有优势。 
 公司的营销理念主要是通过三级医院销售单台设备树立示范作用，

从而推动在二级医院建立“肿瘤综合治疗中心”。目前公司重点发

展了北京地坛医院、天津中医药大学附属医院、解放军 181 医院等
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16 家知名医院作为“灯塔医院”起到示范作用，并在全国 8 个主要

城市建立运营中心，提供技术支持和售后服务。 
 

4. 公司财务分析 
公司期间费用率控制良好，销售费用率逐年下降，和公司的销售模式相

关：直销渠道模式在前期体现为费用投入比例高，但随着公司产品线的

不断丰富，销售叠加效应显现，直销渠道的利用效率已有明显提升。 
 

图 15：公司期间费用情况 图 16：公司现金流情况 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 
公司通过租赁公司采用融资租赁模式的客户比例逐年增加（目前已到达

50%），使资金回收更为快速，应收账款余额较小，从而提高了公司应

收帐款周转水平。此外，公司的存货周转率也处于逐年上升水平，主要

是因为公司营业收入增长较快，同时采取以销定产的方式，提高了存货

周转能力。 
 

图 17：公司短期偿债能力情况 图 18：公司营运能力情况 
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5. 募集资金投向 
表 4：公司募投项目情况（单位：万元） 

序号 项目名称 投资金额（万元） 项目内容 建设周期 
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1 肿瘤微创综合治疗设备技术改造项目 3000 新增 260 台产能 1 年 

2 医用气体设备建设项目 4854 新增分子筛制氧主机和一体化医用制

氧机的年生产能力 380 台 

1 年 

3 医用影像设备建设项目 5770 新增 DR、高压发生器等医用影像设备

的年生产能力 500 台和 PACS 工作站系

统软件 300 套 

1 年 

4 工程技术中心建设项目 3799 / 1.5 年 

5 营销网络建设项目 3172 / 1 年 

 合计 20595   

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券研究 

 
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。未来 3 年，公司自主研发的影像 DR 产品将主攻中低端

市场，主要优势在于 
1、基层医院数字化医疗服务建设方案：公司以县为单位，向乡镇卫生

院以融资租赁方式提供 DR，并和当地县医院的影像科用影像归档和通

信系统联网，由县医院出具分析报告。这种模式能充分照顾到院方利益，

为当地医院吸引就诊资源，实现创收。 
2、性价比高：公司在基层医院售价在 60 万元左右，远低于国内外主要

竞争对手，主要得益于低成本优势，以平板探测器为例（占成本比例

50%），进口产品在 30~40 万，公司总代理美国 iCRco，进价在 6~7 万

元。我们看好公司该块业务在ＤＲ的红海中获得较快的增长。 
 

6. 风险分析 
 技术研发风险：医疗器械行业新产品、新技术的研发周期较长，投

入资金较大，公司如果不能准确把握行业变化趋势，容易影响业绩。 
 产能迅速扩张导致的销售风险：产能扩张需要公司的营销网络的支

撑，也跟市场竞争情况有密切关系。 
 

7. 盈利预测与投资建议 
核心假设： 

 营业收入：公司核心产品肿瘤微创治疗设备和医用制氧设备将延续

稳定增长态势，而常规影响设备中的ＤＲ等产品有望凭借价格、渠

道优势，实现较快的增长，可能给公司业绩带来超预期。 
 毛利率：公司肿瘤微创治疗产品实为打包销售，在得到下游客户认

可的同时，毛利率可能会有所下降，维持在 80%左右。 
 期间费用率：产品叠加带来的直销渠道利用效率提高，预计未来一

段时间销售费用率仍有下降空间，管理费用率保持稳定。 
 

表 5：主要产品类别预测 
    2009A 2010A 2011E 2012E 

肿瘤微创治疗设备 收入(百万元） 103.4 154.4 216.1  302.6 
 增速（%） 48.00% 49.27% 40.00% 40.00%
 毛利率（%） 82.63% 80.64% 80.00% 80.00%

设备代理经销 收入(百万元） 56.1 43.9 87.7  100.9 
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 增速（%） -4.40% -21.85% 100.00% 15.00%
 毛利率（%） 11.53% 10.67% 12.00% 12.00%
医用分子筛制氧设备

及工程 
收入(百万元） 

54.1 97.6 126.9  165.0 
 增速（%） 113.09% 80.60% 30.00% 30.00%
 毛利率（%） 32.08% 33.10% 35.00% 35.00%

常规诊疗设备 收入(百万元） 22.0 30.4 76.1  114.1 
 增速（%） 24.84% 38.57% 150.00% 50.00%
 毛利率（%） 49.68% 41.97% 45.00% 45.00%
其他 收入(百万元） 7.9 7.4 11.1  13.4 
 增速（%） 21.48% -5.60% 50.00% 20.00%
 毛利率（%） 42.88% 23.45% 25.00% 25.00%

合计 收入(百万元） 235.6 326.3 506.8  682.6 
 增速（%） 37.32% 38.52% 55.33% 34.67%
 毛利率（%） 51.02% 53.41% 51.13% 52.68%
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 6：利润表（百万元） 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 334 507  683 867 

营业成本 158 248  323 421 

营业税金及附加 4 5  7 9 

营业费用 80 101  137 156 

管理费用 42 51  68 87 

财务费用 3 2  -2 -2 

资产减值损失 1 0  0 0 

投资净收益 0 0  0 0 

营业利润 46 100  150 197 

营业外收入 11 0  0 0 

营业外支出 0 0  0 0 

利润总额 57 100  150 197 

所得税 10 17  25 34 

净利润 47 83  124 164 

少数股东损益 2 2  3 4 

归属母公司净利润 45 81  121 160 

EBITDA 49 106  158 213 

EPS（元） 0.34 0.61  0.91 1.20 

数据来源：国泰君安证券研究 



                                                      和佳股份（300273） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         11 of 13 

8. 估值与定价：询价区间 18.24~21.28 元 
参考类似行业上市公司估值，8 家医疗器械公司 2010 PE、2011 PE 的平

均值为 69、43。按照公司 2011 年 eps 的 30~35 倍 PE，询价区间为

18.24~21.28 元。参考近期创业板上市公司发行情况，我们认为公司首日

涨幅在 10%~30%，若按照 30%计算，价格能达到 23.72~27.67 元，对应

2011 PE 为 39~45。 
 
表 7：公司与同类上市公司估值比较情况 
证券代码 上市公司 2011ＰＥ 2012ＰＥ

002223.SZ 鱼跃医疗  65  42 
002432.SZ 九安医疗  125  63 
300003.SZ 乐普医疗  32  24 
300030.SZ 阳普医疗  56  36 
300206.SZ 理邦仪器  39  29 
300246.SZ 宝莱特  45  35 
600055.SH 万东医疗  70  53 
600587.SH 新华医疗  64  37 
平均值   69  43 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 
表 8：近期创业板上市公司首日涨跌幅情况 
代码 名称 上市日期 发行价格 首日涨跌幅（%）

300269.SZ 联建光电  2011-10-12 20 12%

300270.SZ 中威电子  2011-10-12 35 27%

300268.SZ 万福生科  2011-9-27 25 16%

300266.SZ 兴源过滤  2011-9-27 26 15%

300267.SZ 尔康制药  2011-9-27 17.97 34%

300265.SZ 通光线缆  2011-9-16 14.38 27%

300262.SZ 巴安水务  2011-9-16 18 66%

300264.SZ 佳创视讯  2011-9-16 16.5 13%

300263.SZ 隆华传热  2011-9-16 33 -1%

300261.SZ 雅本化学  2011-9-6 22 22%

300260.SZ 新莱应材  2011-9-6 27 43%

数据来源：wind，国泰君安证券研究 
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