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事件： 

我们于 2015 年 1 月 27 日举行了普华和顺（1358.HK）的电话会议，与公司的

投资者关系总监卢江先生进行了深入的交流，了解公司最新经营情况及未来发

展方向。 

 

我们的观点： 

 公司是一家外延式扩张能力突出的医疗器械企业，公司在高端输液器领域

的市场份额位列第二，在国内国产骨科厂商排名第三，通过并购进入了生

物材料领域。近年来发展迅速较为迅猛。 

 公司现有业务中非 PVC 输液器和关节植入产品市场潜力较大，竞争格局良

好，目前虽然渗透率很低，未来市场空间较大。天新福产品独具特色，估

值低，未来将对公司的销售起到较大的推进作用。我们认为公司输液器和

骨科业务有望保持 20%左右的增长，天新福不考虑新产品也会有 15%以上的

增长。 

 公司的新产品肌腱膜有望于春节前后获得注册证，该产品在 15年 1月份，

天新福的招商大会已经向所有经销商进行推广，公司通过市场调查，调查

的结果显示肌腱膜的市场容量，比硬脑膜的市场容量大很多，主要用于人

体软组织创伤的修复。公司的产品是唯一的以生物材料为基础的产品，相

对于市场的竞品有一定竞争优势。 

 

 整体来看，公司所处行业发展前景较好，在细分行业中公司竞争优势明显，

近年通过外延式并购在医疗器械领域取得了较大的进展，目前公司产品丰

富，并拥有广阔的经销网络，有望在未来几年销售保持稳健的增速。通过

并购，公司 2014、2015 年净利润都将取得 45%以上的高速增长，近期公司

股价最近出现较大幅度下跌，目前股价对应 2015 年市盈率不足 15倍，估

值相对于医疗器械板块，处于相对低估状态。 

 

 

 

 

 

 

普华和顺（1358.hk） 

外延式扩张能力突出的医疗器械企业 
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会议要点： 

1、公司三个板块的业务 14年进展与 15年展望。 

公司在 2014 年 8 月份在收购天新福之后，拥有三个板块的业务，天新福板块

从 14 年全年来看，和 2013 年 9100 万利润相比较的话，该板块净利润的增长

至少在 15%以上；另外两个原有业务高端输液器和骨科在 20%左右的增长。在

2015年管理层会具体分给每一个板块的目标，可能在 2015年 3月下旬的年报

和投资者进行沟通。现在比较确定的是，天新福在 2014 年有 15%以上的增长。 

 

2、 高端输液器板块，由于 2014 年招标省份不是很多，增速不是特别快；2015

年的招标对公司产品在价格和销量的影响。 

2014 年全国没有省级标，最大的标是广东的军区标，还有相对较大的佛山和

湛江两个市标。从招标情况来看，输液器分两块：一、非 PVC输液器，针对它

的标全国现在是没有的，只有浙江省 2013 年招了省标，针对的是非 PVC 输液

器，由于当时浙江省内没有企业有非 PVC 输液器的证照，在 2014 年初浙江省

增加了一条实施的细则，把原有的全科室可以报销的省标变成只有两个科室可

以报销；细则规定了两个科室:妇产科和儿科，这部分产品价格不会过高，对

公司的销售没有太大的推进作用；从国内该行业的发展来看，非 PVC输液器渗

透率很低，2014 年在国内整个输液器市场为 1%左右的渗透率；而在美国和欧

盟都已经超过 80%的渗透率，所以更新换代的事件是必然会发生的，但速度会

比想象的要慢，短期来看，还没有发现其他省份有明确意愿或计划，针对非

PVC 输液器进行招标的动作；在未来 1-2年，可能浙江周边的省份或者浙江省

内有 1-2家传统的输液器厂商，能够拿到非 PVC输液器证照之后，这样浙江省

内报销的情况会逐步放开，会对我们非 PVC输液器的销售，起到明显的推动作

用。二、另外一个产品——精密过滤输液器，基本在全国 15 个省份，是在医

保范围之内，有些地方能够全部报销，有些是部分报销。公司希望在 2015-2016

年能够拿到更多的省标，特别是现在还不在报销范围之内的省份，比如像四川

省，云南省等等还没有医保覆盖的地区；从价格来讲，高端输液器从他的渗透

率来看，精密过滤输液器在 6%-7%，非 PVC输液器在 1%，无论是精密过滤还是

非 PVC输液器，基本上还都是比较小的渗透率；从招标价格的情况来看，政府

对单价的降价压力还是不大；从竞争方面来看，还没有到和竞争对手比拼价格

的阶段，公司认为当渗透率达到 20-25%左右可能会有一个价格上的比拼；另

外如果有多轮招标的情况下，每年也会针对公司现有的产品增加一些新的设计

和改良，在新一轮招标下也希望通过新的改良和设计来维持稳定的价格，所以

相信在未来几年公司的产品价格也会保持相对的稳定。 
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3、公司上市之前有几个香港的个人股东，上市之后有减持的动作，这些人在公

司是起到什么样的作用，将来减持完毕之后和公司是否还存在关系。 

在公司 IPO 之前，公司在 2008 年进行了多轮的收购和兼并，有两个香港的财

务投资人，这两位投资人在不同的阶段都有对公司进行投资，他们不参与任何

公司的管理，在董事会上也没有任何的席位，属于纯粹的财务投资者。他们在

2014年 9月 3号进行了减持，大概占总股本的 10%的股份，在 9月底根据他们

的公告，他们所持有股份都在 5%以下。 

 

4、公司的新产品：口腔膜和肌腱膜的发展情况？ 

公司的这两个产品是天新福最近几年着重去研发的两个产品。口腔膜，它和第

二代脑膜是从去年开始做临床，今年将会把临床做完，可能最终要 16 年年底

和 17年获得证照。 

肌腱膜非常可能在春节前后就能拿到注册证，该产品在今年 1月份，天新福的

招商大会已经向所有经销商进行推广，该产品也进行过市场调查，调查的结果

显示肌腱膜的市场容量，比脑膜的市场容量大很多；肌腱膜主要是用于人体软

组织创伤的修复，公司拿到注册证之后，会先从手外科手术做推广；国内手外

科市场的情况是：2014 年全国手外科数量一共是 120 万台，和手的肌腱修复

相关的手术一共占 60%，大概是 78万台，在这之间大概 40%，是需要用到相关

的防粘黏膜产品；按 2014年来估算大概为 30万台左右的需求，每一台需要防

粘黏膜的数量是 1-4片，按每台平均两片来算，那么每年需求为六十万片；现

在市场有四种合成材料的防粘黏膜（聚乳酸、透明质酸钠、壳聚糖，五乙烯），

但是这些合成材料的渗透率都不高，效果也不太好（比如有一些不会被吸收，

或者能吸收的，吸收时间较长；此外有些材料遇到人体体液就会变形，或者形

成硬质，导致术后不良反应），他们的单价都在 3000 块左右，估算下来 2014

年终端市场容量大概是 8个亿人民币。而公司的产品是唯一的以生物材料为基

础的产品，它是从牛蹄筋里面提取的胶原蛋白，该产品能起到防粘的作用，并

且他能够帮助病人的恢复，因为胶原蛋白能为人体细胞再生提供材料，会有效

的加快人体组织的恢复。 

 

5、肌腱膜产品拿到注册证之后，公司会首先在国内哪些区域做推广和销售。 

肌腱膜是公司和北京的一家三甲医院——积水潭医院，一起合作开发的。在证

照拿到之后，公司会首先在北京积水潭医院的手外科进行推广，由于手外科的

权威医生圈子是比较小的，公司会针对手外科权威的医生还有学者、专家会做
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一个推广；同时公司会运用天新福现有的经销商网络，希望优质的经销商能让

公司先进入医院里面，比如和器械的采购科等先进行沟通，进而再去和手外科

的医生沟通，能够将产品做到医院里面，这才是公司的销售计划；同时从招标

来看，只要有相关方面的招标，公司会积极的去竞标，争取把产品放入医保范

围之内。 

 

6、公司的骨科桥接产品在 2014年销售情况。 

公司骨科桥接产品是在 2012 年下半年推出，在 2013 年的销量相当不错，而

2014 年公司更多的是看重于手术的数量增长，2014 年手术的增长数量是明显

大于 2013 年手术的数量，从单品来看可能增速没有那么快，但是还是达到了

双位数的增长。另外我们也是在研发骨科的新产品，和关节相关的，从过去几

年研发的情况来看，公司有可能在 15年年底或 16年年初，拿到注册证的全新

产品——金属骨小梁，主要是用于股骨头坏死的治疗，此产品用到了 3D 打印

的技术，产品在 2014年已经做完了所有的临床，也在 2014年下半年提交了证

照的申请，应该在春节前后，审批部门会来现场勘查，公司也是有希望能在未

来 1-2年将此产品上市，在国内和该产品类似的只有一家外资企业，公司认为

该市场容量不算小。 

 

7、输液器未来的销售策略和增长动力？ 

公司在高端输液器这块，有 44%左右是来自于北京地区的销售，未来该板块的

销售增长可能来自于几个部分：一、北京以外的市场扩张。从全国的高端输液

器渗透率来讲，一线城市比如北京，渗透率是比较高了，我们更多的是去二线

城市推广，因为二线城市的渗透率基本都在 10%以下；二、另外的增长是来自

于现有渠道，包括北京和一些现有覆盖的医院，每一家医院有自身的渗透率，

好的医院渗透率是可以达到 100%，比如整个医院都用高端输液器；我们现在

覆盖的相当一部分医院，它的渗透率可能集中在儿科、妇产科、肿瘤科三个科

室，这里面的增长是相当可观的；三、渗透率超过 50%以上的医院。我们更多

的是提升它产品的结构，比如说以前我们卖的是 PVC 精密过滤输液器比较多，

现在卖的是非 PVC输液器，我们会把更多毛利的产品通过现有比较好的渠道来

推广。总之，大概就是这三个渠道，另外我们认为北京的增长速度虽然也有双

位数的增长，但是比外地增长速度要慢，更多的还是来自北京以外地区的增长。 

 

8、对于骨科关节产品，医生对产品的粘性是否非常大。 

骨科市场发展初期，的确是以外资的产品为主，2014 年关节市场的增长情况
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大概在 20%左右；关节市场中增长更快的是外资，去年平均都有 30%以上的增

长，而内资不到 20%，公司认为发展的阶段非常像几年前的脊柱的增长和创伤

产品的增长，当细分的板块刚刚在中国快速增长时，病人和消费者会更多的到

三甲医院做手术，所以基本上现在的大的三甲医院是外资的天下，故增长比国

内的要快，在二三线城市需求越来越大的时候，能够做手术的医生越来越多，

国内的细分板块增速慢慢提高，会产生国产替代进口的趋势。不过现在这个阶

段都还是外资的天下，国内更多的是像二三线城市进行一个拓展。 

 

9、输液器、骨科、天新福三个板块之间的协同效应。 

三个板块如果从终端医院、终端客户来看，并没有太多的协同效应，但是他们

在进科室之前，所有的流程、市场的推广互相都是有协同效应，比如说公司要

进医院，都要通过医院的副院长或器械科，公司去竞标的时候也是针对当地同

一个招标部门，公司申请证照也是针对同一个部门，所以在这些方面会有一些

协同效应；另外不仅是我们现有的输液器和骨科能帮到天新福，反过来天新福

也能帮到我们原有的业务，比如说 2014年在上海，对非 PVC有个特殊的政策，

叫“单独申请、单独报销”，即上海非 PVC生产的厂商，它可以通过单独申请，

如果政府批准，那么他们的产品可以在上海的医院实现报销。由于我们主要阵

地是在北京，而没有在上海，所以没有拿到这样的政策，但公司的天新福在上

海的团队可以推广公司的高端输液器。 
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融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。 

 

【分析师声明】  
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及

未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对於提述之证券，该分析员并无

接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 


