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_[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 新股定价报告 

 
无菌注射类医疗器械领先企业 
                                    三鑫医疗新股定价报告 

报告摘要： 

[Table_Summary] 公司主营业务为一次性使用无菌注输类医疗器械的研发、生产和

销售，其中大多数属于国家重点监督管理的Ⅲ类医疗器械。本次发行

前，彭义兴、雷凤莲夫妇持有公司股份 2,940.60 万股，占公司股本总

额的 49.42%，彭义兴、雷凤莲夫妇为本公司控股股东、实际控制人。 

公司拥有先进的生产设备、工艺和技术，2009 年被认定为高新技

术企业并通过 2012 年的复审；公司多项产品被评定为省级、国家级

重点新产品；公司建立了完善的质量管理体系，通过了质量管理体系 

CE 认证、CMD 认证、FDA 510(k)许可及 WHO PQS 预审资格，并成

为江西省首批通过生产质量管理规范检查的医疗器械企业（医疗器械 

GMP）；公司拥有的“义鑫”品牌已成为国内一次性使用无菌注输类

医疗器械领域的著名品牌，2010 年被国家工商总局商标局认定为中国

“驰名商标”。 

截至目前，公司已取得 47 个国内医疗器械注册证书，其中Ⅲ类

医疗器械注册证 31 个，Ⅱ类医疗器械注册证 9 个，Ⅰ类医疗器械注

册证 7 个。公司将现有产品划分成注射类、输液输血类、留置导管类、

血液净化类、其他类 5 大系列，形成了丰富齐全的产品链，广泛应用

于临床上的注射、输液输血及血液透析治疗。 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 1,986 万

股，占发行后总股本的比例不低于 25%。 实际募集资金总额扣除发

行费用后将用于云南三鑫医疗生产、年产 2000 万支静脉留置针技术改

造及扩产等项目建设。 

 

投资建议：公司是国内领先的无菌注射器生产企业之一，目前行

业集中度较低，我们预计未来有较多整合机会。我们预测公司 2015、

2016、2017 年 EPS 分别是 0.71、0.79、0.86 元/股。SW 医疗器械行业

预测 2015 年整体市盈率 64.2 倍，对应公司股价 45.58 元，公司合理股

价区间 41.02-50.14 元/股。 

风险提示：市场竞争风险、质量控制风险、经销商风险 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 305 322 348 373 399 

(+/-)% 8.66% 5.73% 8.01% 7.18% 6.97% 

净利润 49 49 56 63 68 

(+/-)% 1.98% -0.06% 15.79% 11.71% 8.89% 

每股收益（元） 0.82 0.82 0.71 0.79 0.86 

总股本 (百万股 ) 60 60 79 79 79 

[Table_Price]  
 

定价区间 

41.02～50.14 元 

  
 

 

[Table_Market] 发行数据  
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网上申购日期 2015/5/6 

上市日期  

主承销商 华泰联合证券有限责任公司 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[Table_Author] 
证券分析师：周思立 

职业证书编号：S0550511010003 

    

 

 

  

研究助理：徐煜 

 

    
 

三鑫医疗（300453） 子行业/行业 

 

发布时间：2015-05-05  



                                                                   公司研究报告 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 2 / 9 

1. 公司一般情况 

公司主营业务为一次性使用无菌注输类医疗器械的研发、生产和销售，主要产

品分为注射类、输液输血类、留置导管类和血液净化类四大系列，其中大多数属于

国家重点监督管理的Ⅲ类医疗器械。 

本次发行前，彭义兴、雷凤莲夫妇持有公司股份 2,940.60 万股，占公司股本总

额的 49.42%，彭义兴、雷凤莲夫妇为本公司控股股东、实际控制人。 

 

图 1：公司发行前股权结构 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 1,986 万股，占发行后 

总股本的比例不低于 25%。 实际募集资金总额扣除发行费用后将全部用于公司主 

营业务相关的项目。 

 

2. 公司一般情况 

自成立以来，公司一直专注于为社会提供安全、有效的一次性使用无菌医疗器

械。公司拥有先进的生产设备、工艺和技术，2009 年被认定为高新技术企业并通

过 2012 年的复审；公司多项产品被评定为省级、国家级重点新产品；公司建立了

完善的质量管理体系，通过了质量管理体系 CE 认证、CMD 认证、FDA 510(k)许

可及 WHO PQS 预审资格，并成为江西省首批通过生产质量管理规范检查的医疗器

械企业（医疗器械 GMP）；公司拥有的“义鑫”品牌已成为国内一次性使用无菌注

输类医疗器械领域的著名品牌，2010 年被国家工商总局商标局认定为中国“驰名

商标”。 

    截至目前，公司已取得 47 个国内医疗器械注册证书，其中Ⅲ类医疗器械注册

证 31 个，Ⅱ类医疗器械注册证 9 个，Ⅰ类医疗器械注册证 7 个。公司将现有产品

划分成注射类、输液输血类、留置导管类、血液净化类、其他类 5 大系列，形成了

丰富齐全的产品链，广泛应用于临床上的注射、输液输血及血液透析治疗。 
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表 1：公司各产品营收情况 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 2：公司销售网络几乎遍布全国 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 3：公司产品发展历程 

 
数据来源：招股说明书 
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图 4：我国一次性医疗用品销售情况 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 5：我国一次性注射器内销量 

 
数据来源：招股说明书 

 

图 6：我国一次性注射器出口量 

 
数据来源：招股说明书 
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图 7：我国一次性注射器销售情况 

 
数据来源：招股说明书 

 

公司已在注射器、输液器市场领域树立起较强的品牌优势，2010 年公司“义

鑫及图”第 10 类注册商标被国家工商总局商标局认定为中国“驰名商标”，成为国

内使用商品项目为注输器械的少数几个驰名商标之一。 

    2012 年，公司在我国一次性注射器、输液器市场中的份额分别约为 1.96%和

1.66%，同期公司主要竞争对手威高股份的市场份额分别为 4.27%和 4.63%。除此

之外国内一次性注射器、输液器市场份额较大的企业还有江西洪达医疗器械集团有

限公司、山东淄博山川医用器材有限公司、上海康德莱企业发展集团有限公司以及

浙江双鸽集团有限公司等。 

最近三年，公司血液透析管路的销量分别为 133.10 万支、208.69 万支和 303.42 

万支，复合增长率达 50.98%。  

在全球市场中，费森尤斯医疗（Fresenius Medical）和金宝公司（Gambro）等

占据领先地位，该等公司主要从事研发、生产和制造血液透析设备、透析器、透析

液以及配套的血液透析管路等。在中国，血液透析管路的主要生产厂家有本公司、

威高股份、广州贝恩、沙工医疗等，其中沙工医疗在 2013 年度血液透析管路的销

量为 252.39 万支。 

公司自创立以来始终坚持“科学技术是第一生产力”，立足于自主创新，持续

进行大量的研发投入，取得了丰硕成果。截至目前，公司已获得 55 项专利，其中

发明专利 1 项，实用新型专利 49 项、外观设计专利 5 项。 为保证自主研发能力

的不断提升，公司打造了一支专业、稳定、结构合理的研发团队，专业背景涵盖高

分子材料、结构设计、生物工程、化学工程、机电一体化等多个专业学科。凭借强

大的自主研发实力，公司技术中心于 2008 年分别被认定为江西省“省级企业技术

中心”和南昌市“输注医疗器械工程技术研发中心”；公司 2009 年被江西省科技

厅、财政厅等四部门联合认定为高新技术企业，并通过 2012 年的高新技术企业资

格复审；公司 2010 年被江西省工信委、科技厅等部门联合评定为创新型试点企业，

2013 年被评定为江西省创新型企业。 

目前，我国约有 5,000 家一次性医疗器械生产企业，市场集中度较低，2010 年

平均每家销售收入仅约 900 万元。本公司年销售收入远高于行业平均水平。一次

性医疗器械行业中，国内已上市企业或拟上市企业主要包括威高股份、乐普医疗、

阳普医疗、康德莱、维力医疗、百合医疗等，其中威高股份是国内最大的一次性医

疗器械生产企业之一。2012-2013 年度，发行人与上述公司销售规模的比较情况如
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下： 

 

表 1：公司与国内其他医疗器械公司比较 

 

数据来源：招股说明书 

 

3. 公司财务情况 

表 1：简明资产负债表（万元） 

 

数据来源：招股说明书 

 

表 1：简明利润表（万元） 

 

数据来源：招股说明书 

 

表 1：简明现金流量表（万元） 

 

数据来源：招股说明书 
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表 1：简明财务指标（一） 

 

数据来源：招股说明书 

 

表 1：简明财务指标（二） 

 

数据来源：招股说明书 

 

4. 募集资金及募投项目项目情况 

公司本次拟向社会公众公开发行人民币普通股不超过 1,986 万股，占发行后总

股本的比例不低于 25%。 实际募集资金总额扣除发行费用后将全部用于公司主营

业务相关的项目。 

 

表 1：募投项目（万元） 

 

数据来源：招股说明书 

 

5. 投资建议 

公司是国内领先的无菌注射器生产企业之一，目前行业保持增长，同时行业集

中度较低，未来有较多整合机会。我们预测公司 2015、2016、2017 年 EPS 分别是

0.71、0.79、0.86 元/股。SW 医疗器械行业预测 2015 年整体市盈率 64.2 倍，对应公
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司股价 45.58 元，公司合理股价区间 41.02-50.14 元/股。 

 

6. 风险提示 

市场竞争风险、质量控制风险、经销商风险 
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅反映本公司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内

容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见均不构成对任何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投

资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业

务、财务顾问等相关服务。在法规许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提

到的公司的董事。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范

围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本

报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登

记为证券分析师。本报告遵循合规、客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资

料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何第三方的授

意或影响，特此声明。 

 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 
未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之

间。 

中性 
未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之

间。 

减持 
在未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%

之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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