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重要数据  

日期 2020-09-07 

收盘价（港元） 54.75 

总股本（亿股） 1.66 

总市值（亿港元） 90.89 

净资产（亿元） 12.75 

总资产（亿元） 13.49 

52周高低（港元） 73.70/25.06 

每股净资产（元） 7.68 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 受益于国产替代政策，在快速增长的介入器械市场优势扩大 

公司基本覆盖心血管介入手术（特别是 PCI 手术）所需的主要医疗器械，得益
于在 PCI 手术量增加的推动下中国冠状动脉手术市场规模的快速扩张，PCI 手
术量预计 23 年将达到 176 万宗，较 18 年 90 万手术量实现近一倍的增长，冠
脉介入市场预计 23 年将达到 96 亿元，18-23 年年复合增速达到 13.05%。目前
我国介入器械主要以国际品牌为主，国产率仅为 10%-15%，在医保控费、国产
品牌优先采购且不收增值税等的政策利好下，公司 18 年在中国 PCI 支援器械
市场的国产品牌中排名第一，占 3.1%市场份额，在中国冠脉介入器械市场的
国产品牌中排名第二，市场份额为 1.8%，16-19 年营业收入实现 39.09%的年
复合增长率，年内利润实现 41.6%年复合增速，未来有望凭借品牌认可度和成
本优势保持竞争力，进一步抢占市场份额。 

 充足的研发储备和强大的渠道覆盖能力保障收入稳定增长 

公司在神经介入领域布局的神经微导丝、微导管产品市场规模随着急性缺血性
中风发病率的上升和机械取栓手术需求量的增加而扩张，预计 28 年市场规模
分别达到 5.29 亿元和 5.79 亿元，较 18 年均实现 10 倍的增长，此产品预计明
年给公司带来营收。目前我国 ERCP 手术量仅为实际需求的 10%-20%，18 年
消化内镜渗透率仅为 4%，与发达国家渗率相比仍有较大的可发展空间，预计
23 年 ERCP 手术量将会达到 43.82 万宗，较 18 年增长 68%，公司在研的可降
解弹道支架预计将会在 22 年取得批准，其产品市场规模有望在 22-28 年实现
89.46%的年复合增速，公司在研产品取石网篮、胆道取石球囊导管预计明年将
会给公司带来 1-2 千万元的营收增长。公司在外周介入领域的在研产品可降解
鼻窦支架取得较大突破，中长期布局 TAVR 产品将有助于公司进入心内植入
器械领域。公司销售网络覆盖中国及世界主要地区，拥有 360 家分销商并持续
扩展。  

 首次覆盖给予买入评级,目标价 65.70 港元 

公司作为领先的心内介入器械生产商，积极拓展新的治疗领域，在研产品丰富，
未来还能保持较快增长，我们预测 2020-2022 年收入分别为 3.62、4.91、6.60

亿元人民币，分别同比增长 26.22%、35.75%、34.53%；预测 2020-2022 年 EPS

分别为 0.73、1.02、1.41 元。给与目标价 65.70 港元，对应 2021 年 58.84 倍
PE，较现价有 20%的涨幅空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

人民币百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 203.06 286.46 361.57 490.85 660.35 

同比增长 47.62% 41.07% 26.22% 35.75% 34.53% 

毛利率 58.31% 60.90% 62.00% 63.00% 64.00% 

净利润 58.24 96.54 121.82 169.64 234.56 

同比增长 42.85% 65.78% 26.19% 39.25% 38.27% 

净利润率 28.68% 33.70% 33.69% 34.56% 35.52% 

每股盈利 0.68 0.79 0.73 1.02 1.41 

PE@54.75HKD 70.54 62.08   68.51 49.03 35.46 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）预测 
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1．公司概况 

1.1 康德莱医械简介：国内领先心内介入器械制造商 

上海康德莱股份有限公司（01501.HK）成立于 2006 年，并于 2019 年 11 月在香港

实现主板上市，其是一家专注于介入类医疗器械的研发、生产及销售，在国产心内

介入器械领域占据领先的地位的医疗器械制造商。康德莱医械也是国内少有的拥有

涵盖模具及设备的设计及开发、产品注塑、产品组装、产品包装、自主灭菌等完整

产业链的医疗器械生产企业之一。集团共拥有 8 家全资或控股子公司，分别专注于

设计及开发用于外周介入、神经介入、心内介入或植入等领域的医疗器械，产品涵

盖介入医疗器械（心血管器械、骨科及其他器械）、医疗标准件和模具等，主攻心

血管介入手术，尤其是 PCI 手术，18 年公司在 PCI 支援器械市场国产品牌第一，

所有品牌第七，占有 3.1%的市场份额；在中国冠状动脉介入器械市场的国产品牌

中排名第二，所有品牌第十，市场份额为 1.8%。 

坚持创新精神，加强自主创新能力，持续优化产品结构。康德莱企业文化是“团队

是创业基石，创新是发展源泉，执行是取胜关键”，借助于公司研发优势，集团共

拥有 16 家药监局颁发的三类医疗器械注册证，14 项上海市药品监督管理局颁发

的二类医疗器械注册证，35 项欧盟 CE 认证，10 项美国食品及药品监督管理局批

准，92 项注册专利，91 项申请中的专利及 5 个注册软件著作。 

 表 1：上海康德莱医疗器械股份有限公司发展历史 

 年份 事件 

2006 年 6 月在中国成立为上海康德莱企业发展集团有限公司（现为上海康德莱企业发展集

团股份有限公司）与大连健康岛科技有限公司的合营企业 

2007 年 获得球囊扩张压力泵及 Y 型连接器套装的产品注册证 

2010 年 

  

收购全资附属公司上海康德莱研究所 

获得高新技术企业认证 

2012 年 获得首个 CE 认证 

2016 年 成立全资附属公司珠海德瑞 

2017 年 获得第一张 FDA 证书 

荣获上海“科技小巨人企业” 

2018 年 设立公司管理层及核心员工持股平台宁波瑛泰 

设立上海璞康医疗器械有限公司 

设立上海七木医疗器械有限公司 

设立上海璞慧医疗器械有限公司 

2019 年 11 月 8 日香港联交所主板上市 
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  设立香港瑛泰医疗器械有限公司 

设立上海翰凌医疗器械有限公司 

2020 年 设立上海璞镁医用材料有限公司 
 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

 
股权结构方面，母公司康德莱企业发展集团股份有限公司持有 25.82%股份；宁波

怀格泰益持有 15.18%的股份；公司董事会主席梁栋科博士持有 5.75% 其他股东管

理层和分销商享有 25.54%的股份。整体来看，公司的股权结构健康且良好。 

图 1：公司股权结构 

 

资料来源：Wind、公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

 

1.2 业务概要 

公司核心产品主要用于心血管介入手术（特别 PCI 手术），心内介入医疗器械的销

售收入构成公司的主要收入，医疗标准件及其他产品丰富了公司产品线并创造了额

外收入。凭借公司广泛的分销商网络，收益于分销商成熟渠道及资源，可节省成本，

并缩短在目标市场推出及销售产品所需要的时间，从而创造更多的收入。2019 年，

销售介入医疗器械收入为 2.58 亿元人民币，同比 18 年增长了 45.74%，占总收入的

89.94%，其中心血管器械收入占介入医疗器械总收入的 99.57%；销售医疗标准件

收入为 1.98 千万元，同比 18 年减少了 3.73%，占总收入的 6.92%；模具及其他的

收入为 9 百万，同比 18 年增长了 58.16%，占总收入 3.14%。2010 年上半年，销售

介入类医疗器械收入为 1.17 千万元，同比 19 年上半年小幅下滑了 5.25%，占总收

入的 67.91%；医疗标准件收入为 6.18 百万元，较 19 年同期减少了 17.44%，占总

收入的 3.6%；其他类收入为 5.28 百万元。较 19 年同期增长了 19.71%，占总收入
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的 3.07%；20 年因为疫情的影响，公司开展了额外的口罩业务，上半年实现营收

4.37 千万元，占总收入的 25.42%。 

 图 2：公司 2019 年和 2010H1 营业收入按产品分类 

 

 

 

 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

 

 2．医疗器械市场行业分析：需求日益增长，

国产替代产品发展潜力巨大 
在欧美等发达医疗体系的背景下，医疗器械市场整体处于成熟稳定的发展状态，新

兴国家医疗器械领域的完善和创新给整体市场带来了新的增速。2018 年，全球的

医疗器械市场规模达到了 4278 亿美元，较 17 年同比增长了 5.64%，预计未来也将

维持 5%左右的增速。按销售额统计，体外诊断、心血管及医疗成像器械是全球医

疗器械市场的三大领域，分别占有市场份额 13.3%、11.8%及 9.5%，未来随着心血

管疾病患者日益增多及心血管医疗器械相关技术进步，预期心血管医疗器械市场份

额将会继续增加。我国医疗器械市场规模为 5304 亿元，同比增长 19.19%，从 2008

年至 2018 年年复合增速达到 23.19%。 

89.94%

6.92% 3.14%

2019年

介入医疗器械 医疗标准件 模具及其他

99.57

%

0.43%
介入医疗器械产品分类

心血管器械 骨科及其他器械

67.91%

3.60%

3.07%
25.42%

2020H1

介入医疗器械 医疗标准件 其他 口罩
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目前我国医疗器械主要以中低端产品为主。18 年中低端产品占国内医疗器械市场

75%，国内技术、产品综合性能等较外资品牌仍有较大的不足，高端医疗器械国

产占较低，医疗成像器械、体外诊断器械及低值医疗耗材是中国医疗器械市场的

三大部分，分别占有 14.2%、13.5%和 10%的市场份额。中国政府已经宣布了“健

康中国 2030”及“十三五医药卫生体制改革”等一系列政策，旨在建立集中于医疗技

术改革的全面医疗系统。未来随着政策推动和技术创新，有望进一步的促进行业

发展和产品结构升级，推动医疗器械国产化进程。 

 图 3：全球医疗器械市场规模及预期（亿美元） 

 

 

 资料来源：Evaluate MedTech、中国产业信息网、国元证券经纪（香港） 整理 

 图 4：我国医疗器械市场规模统计及预测（亿元） 

 

 

 资料来源：中国产业信息网、wind、国元证券经纪（香港） 整理 

 

2.1 经皮冠状动脉介入治疗（PCI）器械市场 

心血管疾病患者数量的增加，带动中国 PCI 手术量逐年增长，市场需求增大，推

动心内介入器械市场稳定发展。PCI 为经皮冠状动脉介入治疗，又名球囊动脉成

形术，主要用于治疗阻塞性冠状动脉疾病，是最常见的血管再成形术，因其微创、
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省时、安全且高效而被广泛应用并迅速发展。根据治疗的类型，可分为两种常见

的介入类手术，第一种是经皮冠状动脉腔内成形手术（PTCA），在这种手术中，

医生通过指引导管用造影导丝将球囊导管插入患者的阻塞部位并使球囊膨胀以

将阻塞物挤压靠在动脉壁上；第二种是冠状动脉支架植入术（CSI），是将冠状动

脉支架的管状装置置于冠状动脉内以达到保持血管开放的目的。 

据弗若斯特沙利文统计，中国 PCI 手术数量由 2014 年的 50.09 万宗增长至 2018

年的 91.53 万宗，期间年复合增长率达到 16.27%；预计未来的数量会呈指数增

长，并于 2023 年达到 176.46 万宗，2018-2023 实现年复合增长率 14.03%；进一

步预测 2028 年将达到 291.74 万宗，接近 14 年手术量的 6 倍。相比发达地区，

中国 2018 年的人均 PCI 手术数量仍然处于落后的状态，未来市场有一定的发展

空间。 

 图 5：中国 PCI 手术的历史数据及预测（千宗） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港） 整理 

 图 6：18 年全球主要国家及地区的每百万人 PCI 手术数量 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港） 整理 
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PCI 器械可以进一步分为两类：冠状动脉植入器械及冠状动脉介入器械。冠状动

脉植入器械包括冠状动脉支架，将其植入并保留在冠状动脉内维持治疗效果；冠

状动脉介入器械包括球囊导管及 PCI 支援器械，其在血管造影及治疗完成后将从

血管中取出。 

全球的冠状动脉介入器械市场在过去的五年中呈现稳步增长的态势，由 2014 年的

42 亿美元增长至 2018 年的 52 亿美元，期间复合增长率达到了 5.48%；根据弗若

斯特沙利文的分析预测 2023 年将得到 73 亿美元，2018-2023 年期间年复合增长率

达到 7.02%，2028 年预计将达到 101 亿美元，2023-2028 年期间年复合增长速达到

6.71%。多项因素导致中国冠状动脉介入器械市场增速快于全球市场，其中包括

PCI 手术的可获得性及可负担性达到了历史最低水平，2014-2018 年期间年复合增

速达到 14.74%，18 年实现 52 亿元，2019-2023 年期间的年复合增长速度达到

13.05%，2023 年达到 96 亿的市场规模，进一步预测 2028 年将达到 149 亿元，

2023-2028 年期间的年复合增速达到 9.19%，增速有放缓的趋势，但仍然优于全球

增长水平。 

中国 PCI 器械市场稳步增长有几大驱动因素：（1）患者人数上升推动市场需求增

加。在中国老龄化加快和不良的生活习惯普遍发生的背景下，阻塞性管状动脉疾

病发病率持续上升，因此产生 PCI 手术室大量的临床需求。（2）国家政策的有利

促进。在新一轮的医疗改革中，国产创新医疗器械被大力支持，支持的政策有

“健康中国 2030”、“十三五国家科技创新规则”和“十三五医疗器械科技创新专项

规划”等，因此中国的 PCI 器械制造商将研发或引进更多的 PCI 器械作为经济选

择。（3）PCI 手术的可获得性得到了提升。全面 PCI 手术的可获得性进展受限于

部分地区医疗资源匮乏以及全球资源分配不均的现状，随着对医疗培训的持续投

资和关注，未来 PCI 手术的可获得性将会大大改善。（4）居民经济实力提升以及

所需要负担成本费用减少。我国经济持续发展，人均收入稳步提升，患者承担手

术费用能力提升，同时国家公共医保对 PCI 手术的保障范围有所扩大，报销比例

不断上升，患者需要负担手术的成本费用大幅度缩减。 
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 图 7：2014-2028 年全球冠状动脉介入器械市场规模历史数据及预测（十亿美元） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 图 8：2014-2028 年中国冠状动脉介入器械市场规模历史数据及预测（十亿元） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
2018 年在冠状动脉介入器械市场中，球囊导管产品销售额 22.33 亿元，占市场

销售额比重最大，为 43%。在 PCI 手术中，将球囊导管及支架有效的输送至阻

塞位置的其他支援器械中，微导丝和指引导管的销售额较高，分别占有总市场

销售额 15%和 10%，分别实现收入 7.8 亿元和 5.35 亿元，其次是微导管实现

3.28 亿销售收入，占比为 6%。PCI 支援器械市场类别产品基本与冠状动脉介入

器械市场相同，较常见的产品中，仅球囊导管不属于 PCI 支援器械市场。 
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 图 9：2018 年按类别划分的中国冠状动脉介入器械市场明细 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
国产品牌持续发力抢占市场份额。在政策利好下，中国科技研发投入持续加大

力度，国产品牌产品逐渐取代国际产品抢占中国市场份额。2018 年国产品品牌

的市场就已经达到了 6 亿元，预计 2023 年将达到 18 亿元，期间年复合增长率

达到 25.8%，是国际品牌的增速的 2 倍多，预计 28 年将达到 42 亿元，与国际品

牌产品市场份额的差距逐渐缩小。国产品牌相较于国际品牌，有着价格优势和

持续稳定的长线供货能力优势，以及未来持续更高的研发投入所带来的更领先

科技技术的潜在优势。 

 图 10：2014-2028 年中国国际及国内品牌冠状动脉介入器械金额（十亿元） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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 2.1.1 中国 PCI 市场的微导管 

微导管作用于 CTO-PCI 治疗，这类治疗于 PCI 类似，通过将造影导丝和微导管

一并送到由血管造影侦测出的栓塞部位，。冠状动脉慢性完全闭塞（CTO）表现

为冠状动脉内出现严重动脉粥样硬化斑块，导致血管完全或近乎完全栓塞。冠状

动脉造影时会显示 CTO 的患者的血管末梢出现增生的情况，这些增生使得患者

心肌床未能得到充分的血液流入，从而出现缺血及心绞痛等症状。 

据弗若斯特沙利文调查显示，中国微导管市场主要由日本及美国的公司占主导

地位，2018 年这些国家的公司占有中国市场份额 94.7%。2017 年，国家药监局

批准通过国内的首条微导管，国内的制造商在政策利好下快速发展，中国 PCI

微导管市场规模也随着扩大。2014 年中国 PCI 微导管市场为 1.8 亿元，18 年市

场达到了 3.3 亿元，期间年复合增长率为 16.09%，预计 2028 年市场规模将达到

10.1 亿人民币。 

 图 11：中国 PCI 微导管市场规模的历史数据及预测（百万元） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、国元证券经纪（香港）整理 

 

2.2 医疗器械相关政策 

 2.2.1 医疗器械招标 

根据 2007 年发布的《卫生部关于进一步加强医疗器械集中采购管理的通知》规定

各级政府、行业和国有企业举办的所有非营利性医疗机构，均应该参与医疗器械集

中采购活动。2009 年颁布的《关于印发改革药品和医疗服务价格形成机制的意见的

通知》规定了将加强对医疗器械价格的管理，对高值特别是植（介）入类医疗器械

通过限制流通环节差价率、发布市场价格信息等措施来引导价格的合理化。2010 年
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《卫生部办公厅关于全国高值医用材料集中采购有关实现的通知》规定心脏介入

类，周围血管介入类、心脏起搏器类和电生理类产品等四类高值医用材料将于 2010

年 9 月 30 日开始集中采购。2012 年《高值医用材料集中采购工作规范（试行）》

规定开始试行以政府为主导，以省（区、市）为单位的网上高值医用材料集中采购

工作。对纳入集中采购目录的高值医用耗材，可以试行公开招标和邀请招标以及国

家法律法规认定的其他方式进行采购。2019 年 6 月国家医保局召集临床专家会议

初步确定了医用高值耗材国家集采大概率会从心血管介入（支架）器械切入。 

 

 2.2.2 两票制 

随着 16 年颁布的《印发<关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意

见（试行）>的通知》，“两票制”的概念被广泛宣传，其指的是药品生产企业到流

通企业开一次发票，流通企业到医疗机构开一次发票。18 年《关于巩固破除药补医

成果持续深化公立医院综合改革的通知》对高值医用材料实行分类集中采购，逐步

推行高值医用耗材购销“两票制”。两票制的推行促进了分销网络的建立，加快各

公司渠道的整合，同时渠道的缩减也将提高部分公司产品的利润率，但分销商的部

分责任会随着两票制的推行转移到医疗器械制造厂商这，造成市场扩张及客户维护

的销售及劳动力成本增加。 

 

 2.2.3 政府鼓励医疗器械的创新 

中共中央办公厅、国务院办公厅制定了《关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗

器械创新的意见》，旨在鼓励创新医疗器械的研发，对于国家科技重大专项和国家

重点研发计划支持以及由国家临床医学研究中心开展临床试验并经中心管理部门

认可的新药和创新医疗器械给予优先审评审批。《医疗器械监督管理条例》说明国

家鼓励医疗器械的研究与创新，努力发挥市场机制的作用，促进医疗器械新技术的

推广和应用，从而推动医疗器械产业的快速发展。15 年颁发的《国务院关于印发<

中国制造 2025>的通知》提出要重点发展影像设备、全降解血管支架等高值医用耗

材。16 年提出的《国务院关于印发“一三五”深化医药卫生体制改革规则的通知》，

通过市场倒逼和产业政策的引导，推动企业提高创新和研发能力，促进做优做强，

提高产业集中度，推动中药生产现代化和标准化，实现药品医疗器械质量达到或接

近国际先进水平，打造中国标准和中国品牌。这些指导思想是以国产化、高端化、

品牌化、国际化为推动方向，加强医研企结合，重点提高国产医疗器械的核心竞争
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力，扩大国产创新介入医疗器械的市场占有率，推动医疗器械科技产业的跨越式发

展。 

 

 2.2.4 国产医疗器械采购和进口替代鼓励政策 

15 年卫计委提出要对国家鼓励支持的、已经达到先进技术标准的设备申请，鼓励有

限采购国产产品；16 年国务院提出到 2030 年，具有自主知识产权新药和诊疗装备

国际市场份额需要大幅提高，高端医疗设备市场国产化率大幅提高和政府的采购项

目原则上须采购国产产品，逐步提高公立医疗机构和国产设备配置水平；16 年卫计

委提出在保障质量的前提下鼓励采购国产高值医用耗材和凡属于国产品可以替代

进口产品的情况，应优先选择国内品牌；2020 年国务院发布的《关于继续执行研发

机构采购设备增值税政策的公告》继续强调了采购国产设备，不收增值税。各省市

也积极响应国家号召，相继提出方案积极鼓励使用国产医用耗材，发展国产医用耗

材生产商。在政策的扶持下，国产医疗器械实现进口替代的进程加速，国家和国内

医疗器械生产商迎来“双赢”的局面。 

 

3. 公司主要产品 
康德莱医械产品以介入医疗器械为主，医疗标准件和其他产品丰富公司产品线。从

销售收入来看,公司近几年介入类医疗器械产品呈现高增长趋势，医疗标准件和其

他品类产品非公司的核心产品，近几年基本维持在稳定收入水平，医疗标准件产品

收入在 2 千万元上下，其他产品随着公司新研发业务的扩展布局，收入有上升的趋

势，19 年收入为 9 百万元。从收入组成来看，介入类医疗器械在公司收入细分中一

直占据主导地位，其百分比持续扩大，从 16 年 76.5%增加到 19 年 89.9%；医疗标

准件产品占比逐渐缩小，16 年占总收入的 17.6%，19 年收入占比缩小至 6.9%；其

他品类产品收入占比近 3 年稳定在 3%左右。 20 年上半年介入类医疗器械实现营

收 1.17 亿人民币，同比减少 5.25%；医疗标准件实现营收 6.18 百万元，同比减少

17.49%，其他产品同比增长 19.71%；口罩业务是应对新冠疫情的新业务，实现 4.37

千万元收益，对冲了因为疫情影响医疗机构活动而造成其他产品销售收入的下滑。 
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 图 12：公司各领域产品收入情况（百万元）(剔除口罩业务) 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 图 13：公司各领域收入组成情况（剔除口罩业务） 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
3.1 介入类产品 

介入类医疗器械一直是公司的主要收入来源。2019 年，介入类收入占营业收入的

89.9%，实现了 2.58 亿人民币的销售收入，较 2018 年同比增加了 45.7%。介入类医

疗器械分为心血管和骨科及其他两类，心血管占大部分收入，占比基本稳定在 99%

左右。公司生产及销售的大部分医疗器械是用于介入手术，其主要产品有球囊扩展

压力泵、导管鞘套装、造影导丝、动脉压迫止血带、Y 型连接器套装、压力延长管、

三通旋塞及造影导管。毛利方面，心血管介入产品毛利率稳定在 64%左右，骨科及

其他产品因为新产品的业务扩充而降低了毛利水平，毛利率从 16 年的 89.6%下降
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到 18 年的 74%，由于其所占收入比例较低，所以对整体介入领域毛利率的影响较

小，整体毛利率基本与心血管介入医疗器械毛利率走势一致。 

 图 14：介入类产品细分品类收入占比变化 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 图 15：介入类产品细分品类毛利率变化 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
介入类产品基本围绕着心血管介入类手术所使用，随着 PCI 手术量增加，所使用

的产品销量也会增长。中国冠状动脉介入器械市场相对于集中在各大主要制造

商，2018 年康德莱医械在国产品牌中排名第二，全球品牌中占据 1.8%市场份

额，排名第十。国际制造商逐渐被以更低销售价格得到同等质量产品的国产品牌

所替代，在此背景的推动下，康德莱医械的市场份额随着国产品牌市场份额的扩

大而扩大，分别占有 0.8%、1.1%及 1.8%的市场份额，在国产品牌份额里，占有

比例也逐步扩大。康德莱医械在中国 PCI 支援器械市场 2018 年的市占率是
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3.1%，国产品牌中排名第一，全球品牌排名第七。康德莱医械的市场份额在全球

品牌占比分别为 1.0%、1.6%、3.1%，在国产品牌中占比持续扩大。 

 图 16：康德莱医械在冠状动脉介入器械市场的市场份额变化 

 

   

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 图 17：康德莱医械在 PCI 支援器械市场的市场份额变化 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016年国内制造商总计

占中国市场份额8.1%

康德莱医械
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2017年国内制造商总计

占中国市场份额9.5%

康德莱医械

其他国内制造商

2018年国内制造商总计

占中国市场份额11.1%

康德莱医械

其他国内制造商

2016年国内制造商总计

占中国市场份额9.3%

康德莱医械

其他国内制造商
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中国市场份额11%

康德莱医械
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其他国内制造商
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 表 2：在 PCI 手术不同阶段使用的不同 PCI 器械 

                    心血管造影                           治疗 

PCI 手术 经通过桡/股动脉

穿刺后，在血管置

入血管造影导管并

在血管造影导丝协

助下到达冠状窦 

在 X 光下注入造影

剂，发现冠脉阻塞

位置，然后导丝经

过指引导管到冠状

血管狭窄的位置 

然后通过导丝的

引导导管将球囊

导管送至阻塞位

置，球囊膨胀以

压缩动脉阻塞动

脉壁上 

张开阻塞位置而使

血流恢复正常，收

回球囊（PTCA） 

冠状动脉支架将会

存放于动脉以使阻

塞位置保持张开

（CSI） 

手术中所用

的 PCI 器械 

穿刺针及导管鞘套

装 

造影导丝及造影导

管 

桡动脉压迫止血带 

环柄推注器 

三通旋塞 

压力延长管 

指引导管 

微导丝 

球囊导管 

球囊扩展压力泵 

Y 型连接器 

微导管 

冠状动脉支架 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文分析、公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

  
PCI 手术依次使用的产品如下： 

一次性使用导管鞘套装：用于介入手术中扩大经皮切口，建立导管导入血管的通

道，其止血阀耐压达到 80kpa，具有较强的防渗血功能，较好的显影性，推送性和

柔顺性，选用的 FEP 材料，使得血管内摩擦力大大下降。 

一次性使用造影导管：用于注射或输入对照介质、液体，适用于冠状动脉血管造

影检查。其可以耐压 1200psi，末端软管无编织网，材料所采用的是 Pebax+不锈钢

编织网。 

一次性使用造影导丝：用于血管造影，旨在建立一个从穿刺部位到病变部位或通

过病变部位到达远端的通道以用于辅助其他机械进行定位的操作。其端部为直头

或 J 型，半径 R=3mm，采用 PTFE 的预涂层使其抗血栓效果明显优于后涂层导

丝。 

止血带：气囊式止血带用于桡动脉导管插管手术后压迫止血，其柔软的材质与皮

肤保持高度贴合，双囊的设计可以使止血的效果保持更佳；股动脉压迫止血带用

于经股动脉介入手术后动脉穿刺点体外压迫闭合止血，其为压力指示型止血带，

透明的材质可全程观察止血的情况，弧形接触面只需要较小的压力就能止血，采

用弹簧加压，提高可动度和舒适度，同时防滑垫紧贴皮肤可以避免患者移动过程

中松脱；一次性使用动脉压迫止血带是提供给医务人员在动静脉穿刺手术中拔除

穿刺针或留置针后辅助压迫止血，其使用的是圣物硅胶垫片，提供良好的安全性
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能，卡扣拉紧式的设计和弧形接触面的设计便利操作，中空内孔的设计配合了透

明软胶垫，使得穿刺点的观察更加直观。 

一次性使用造影剂推入器：用于介入手术中承载、推入造影剂 

一次性使用三通旋塞：可以用于介入手术中压力检测管路中的连接、输液和通路

切换。 

一次性使用压力延长管：用于介入手术中压力检测管路中的链接和输液，其管体

柔软，操作方便，透明的 PVC 管可以耐压 500psi，PU 管+尼龙编织网可以耐压

1200psi。 

一次性使用指引导管：用于在冠状动脉介入手术中介入器械和诊断器械的导入提

供通道，产品特点：头端柔软，更能保护血管，减少损伤；管身表面光滑，能够

有效避免血栓形成；超大的内腔设计，內腔光滑使得器械输送更加顺畅；扭矩传

递力度更大，提供卓越的扭控性和操作性，能有效的避免摆动的发生率。 

一次性使用亲水涂层导丝：用于建立有助于血管内器械的经皮进入通路，不具有

血管内定位或建立血管内通路作用。其拥有超滑的亲水涂层和优质镍钛合金内

芯，涵盖标准的硬度设计、加硬款设计。 

一次性使用指引导丝：适用于在经皮冠状动脉成形术（PTCA）和经皮血管成形术

（PTA）中，引导球囊导管活支架系统送达病变部位。其双弹簧复合芯结构头

端，提供极佳的触觉反馈；产品拥有卓越的耐用性和抗折能力，采用超弹性的镍

钛合金核心材料；具有出众的推送性与跟踪性，采用多段不同涂层的设计以满足

手术中不同的需求。 

PTCA 球囊扩张导管：用于冠状动脉血管狭窄或血管内支架内扩张治疗。产品特

点有轻松通过复杂病变，拥有 0.016’’柔韧锥形头端，尺寸更小；属于半顺应性球

囊，避免发生“狗骨头”现象，可耐压 20atm；拥有出色的球囊折叠设计，使得球囊

可以完美再回卷；具有出众的操控性，其亲水图层能够通过迂曲血管；其快速交

换接口的设计方便导丝操作，进一步提高效率。 

球囊扩张压力泵和按压式球囊扩张压力泵：用于 PTCA 手术中，向球囊扩张导管

加压，从而使球囊扩张，以达到扩张血管或在血管内留置支架的目的，其可以精

准的控制压力，在操作增压和撤压时较为迅速。 
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椎体扩张压力泵：用于经皮椎体后凸成形术中，通过重启或注入造影剂的方式扩

张膨胀椎体扩张球囊导管，其可以精准的控制压力，在操作增压和撤压时较为迅

速。 

Y 型连接器套装和按压式 Y 型连接器套装：用于 PTCA 手术中，在体外辅助建立

引导钢丝进入人体的工作通道 

一次性使用微导管：用于注射或者输入对照介质、液体如造影剂、栓塞材料。产

品特点有具有极佳的可视性，铂铱合金显影环复合于管腔内部，使其过渡更加顺

滑；內腔的顺滑性使得 PTFE 内层摩擦阻力有所减小，从而让导丝的通过更加顺

滑；拥有卓越的推送性和抗弯折性，不锈钢编织网设计使编织的密度大。 

一次性使用有创压力传感器：采用有创方式测量患者的动脉压和静脉压，使有资

质的专业医护人员在手术室或住院病房中使用。它的灵敏度在 5μV/

V/mmHg±2%，可测压的范围在-4~40kPa（-30~300mmHg），它可以连续监测腔

内压力、具有反应灵敏、监测精准的优点，同时可以作用于有创血压、膀胱压、

子宫压、颅内压等腔内压力的监测。 

一次性使用椎体工具包：用于经皮椎体形成术的配套使用工具，在椎体成形术后

凸成型术中建立手术通道，并通过该通道进行骨水泥注入或者作为取活检的通

道。它的钢管光滑，带有刻度指示，其手柄材料为医用级 ABS，针管材料为医用

级 304 不锈钢，不锈钢的管尾端焊接了铜座，极大的提高了产品的扭矩，从而提

高产品的可靠性。 

一次性使用介入手术器械包：主要用于心脏造影、经皮冠状动脉成形术等将导管

导入血管的介入手术，其根据临床的要求进行连接，充分保证了接头的匹配性，

同时有效的避免了漏气/漏液的问题。 
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 表 3：国内品牌竞争情况 

 公司名称 拥有的产品 

乐普医疗 球囊、导管、导丝、预扩和后扩球囊导管、PTCA 指引导丝、指引导管、

造影导丝、造影导管、 鞘管、Y阀、三联三通、压力延长管、压力泵、

环柄注射器、压力传感器、止血压迫器等； 

19 年心内介入配套耗材收入 2.6 亿元 

微创医疗 19年，FirefighterTM NC 冠脉球囊扩张导管获得国家药监局颁发的

注册证，年内新开发超过 70 家医院；指引导管、指引导丝获证上市；

三款球囊产品已覆盖超过 600 家医院；PioneerTM PTCA 球囊扩张导

管集采中标 

蓝帆医疗 销售自有或代理的导管、导丝、球囊等介入性心脏手术相关器械产品

等，以 PTCA 冠脉球囊导管（ BioStream™）和球囊扩张导管

（Powerline™）为核心产品，球囊导管等产品 2019 年度实现营业收入

2.45 亿元 

沛嘉医疗 Presgo®微导丝、Presgo®微导管 

赛诺医疗 冠状动脉球囊扩张导管主要包括 NC Thonic 非顺应性 PTCA 球囊扩

张导管（2014 年 7 月获批上市）、Tytrak PTCA 球囊扩张导管（2016

年 12 月获批上市）。NC Thonic 导管为非顺应性球囊产品，用于冠脉

支架植入的后扩张处理，以实现支架同血管壁贴合性更佳。Tytrak 导管

为半顺应性球囊产品，用于冠脉支架植入前的病变预处理，经过球囊预

扩张病变后再进行支架输送及释放 

19 年球囊产品整体营收 0.68 亿元，主要受益于颅内球囊扩张导管 
 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
 3.1.1 球囊导管集采 

2019 年江苏开始了集采，球囊导管出现了大幅的降价，根据球囊导管最终的国内厂

商的中标价，这一轮的集采并没有影响到大部分生产厂商的出厂价，以微创医疗的

球囊导管中标价为例，其中标价高于之前给予代理商的价格，不仅没有影响成本，

同时中标还提高了其在江苏省的市场份额，除此外，集采省去了经销商终端销售的

过程，生产厂商可以直接配送至签署协议的医院，所以集采和降价是未来的一个大

趋势。国家这一轮的集采主要目的是希望能够压缩一部分的流通环节的利润空间，

康德莱医械公司表示认为，集采是以量换价的过程，只要公司拥有成本优势，对于

国家和有规模的国产生产厂商来说是个利好的消息。 

 
3.2 医疗标准件产品 

公司主要是为了其他的医疗器械制造商制造鲁尔接头等若干类型的医疗标准件。此

类医疗标准件无须从国家药监局取得任何医疗器械注册证，公司可以不时将医疗标

准件等产品售予医疗器械制造商及其他客户，大部分的销售对象位于中国，以此给
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公司增添额外的收入。毛利率方面，随着标准件产品的丰富，增加了一些高毛利率

的配件，所以整体毛利率有所提升，从 16 年的 25.1%上涨到 18 年的 32.5%。 

 图 18：医疗标准件毛利率变化 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 表 4：标准件产品介绍 

 产品名称 产品图 产品特点 

单向

阀 

两端接管 

 

1、 开启压 0-5Kpa，反向耐压 45PSI、高压耐压

350PSI 

2、 适配 2.3mm 外径管/3.0mm 内径管 

3、 硅胶垫不含乳胶 

4、 流量大于 100ml/min 

公鲁尔-接

管 

 

母鲁尔-接

管 

 

公母鲁尔 

 

1、 开启压 0-5Kpa，反向耐压 45PSI、高压耐压

350PSI 

2、 不含乳胶 

3、 流量大于 100ml/min 

无针

加药

接头 

H（Y）型 

 

1、 适配 4.0mm 外径管 

2、 不含乳胶 

3、 流量大于 100ml/min 

4、 反向耐压大于 300kpa 

单项，公母

鲁尔/母鲁

尔-接管  

1、 适配 2.3mm 外径管 

2、 不含乳胶 

3、 流量大于 100ml/min 

4、 反向耐压大于 300kpa 

螺口 

 

1、 不含乳胶 

2、 流量大于 100ml/min 

3、 反向耐压大于 300kpa 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2016 2017 2018
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母鲁尔-接

口 

 

1、 NFC02 适配 2.3mm 外径管 

2、 NFC05 适配 4.0mm 外径管 

3、 不含乳胶 

4、 流量大于 100ml/min 

5、 分享耐压大于 300kpa 

旋转

接头 

双公鲁尔 

 

1、 双头公鲁尔、可旋转接头 

2、 耐压可达 1200psi 

3、 硅胶密封圈，不含乳胶 

长脚 

 

1、 适配 3.65mm 外径管 

2、 耐压可达 1200psi 

3、 硅胶密封圈，不含乳胶 

短脚 

 

1、 适配 5.0mm 外径管 

2、 耐压可达 1200psi 

3、 硅胶密封圈，不含乳胶 

两用接头 

 

1、 不透气护帽，公母鲁尔 

2、 材料：PE 

3、 不同颜色供选择，颜色可定制 

冲洗阀 

 

1、 用于保持血管处于打开的状态，提供持续低流速

的输液，最大程度的减少导管头部出现的凝血现

象，高流速用于达到冲洗的目的 

2、 分别有 30ml/hr 和 3ml/hr 两种流速 

3、 冲洗的流速为 125ml/min 

4、 产品有两种规格，母鲁尔-公鲁尔接头旋转接头

适用于 3.5mm 内径、母鲁尔-管接头适用于

4.75mm 内径。 

肝素帽 

  

1、 外壳材料：ABS、PC或共聚聚酯 

2、 胶塞不含乳胶成分 

精密流量调节器 

 

1、 流量可控范围在 5-250ml/h 

2、 流量保持高稳定性，连续输液前后误差小 

3、 其扭矩小，便于调节流量 

滴斗组件 

 

1、 41701，接 3*4 输液管，带排气，不带过滤网 

2、 41702，接 3*4 输液管，无排气，不带过滤网 

3、 41701WM，接 3*4 输液管，带排气，不带过滤

网 

4、 41702WM，接 3*4 输液管，无排气，带过滤网 
 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

 
3.3 其他产品及服务 
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其他产品及服务包括售予医疗器械制造商及其他客户的若干非介入类产品及定

制模具。其中定制的模具是通过将熔化的塑料树脂注入模腔，冷却之后以生产塑

料部件的装置。其他产品品类有在研产品属于公司计划未来重点布局方向，如肠

道疾病治疗方向的经内镜逆行性胰胆管造影术（ERCP），其他类产品领域未来有

望给公司带来新的收入增速。毛利率的下降是因为公司增加了很多低利率产品，

此领域的收入在 16-18 年仍处于稳定状态。 

 图 19：其他品类产品的毛利率变化 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 表 5：其他产品介绍 

 产品 产品图 产品作用及特点 

医用外壳口

罩 

 

 
 

供临床医务人员在有创操作过程中佩带，覆盖住使用者

的口、鼻及下颌，防治病原体微生物、体液、颗粒物的

直接透过提供物理屏障。 

医用防护口

罩 

 

 
 

供医疗工作环境下，过滤空气中的颗粒物、阻止飞沫、

血液、体液、分泌物用。 

一次性使用

阴道扩张器 

 

 

供妇产科阴道诊察用 

1、 加强材料，支撑性强 

2、 圆角侧边设计，无损伤 

3、 自照明 LED 冷光源，方便观察 

输液接头及

附件 

 

 

用于注射液体、重力输液、液体抽取，可以静脉输液

器，静脉导管等连接，避免用针头穿刺可能带来的微

粒、微屑的污染，实现单个方向的液体流动 

1、 无金属设计，MRI 安全 

2、 无针加药操作，避免针尖伤人 

3、 医用级硅胶材质，比乳胶更安全 

4、 正压量更大，且更柔和，保证冲洗效果 

5、 透明外壳设计，整个加药过程清晰可见 

6、 专用保护盖设计，可多次更换，防治细菌污染 

肠道球囊导

管 

 用于扩张直肠肠腔，辅助直肠、肠周部位的影响学检

查，提高病变形态、大小和部位的显示效果 
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1、 利用球囊的填塞作用，对内痔急性出血的患者进行

压迫止血 

2、 经中心管灌注药物直达病变，实现肠道灌药治疗，

如慢性肠炎的灌肠治疗等 

3、 代替普通肛管，解决造影剂的外溢问题，特别适合

老年人及肛门括约功能障碍的患者实现灌肠或结肠

造影 

一次性使用

引流管 

 

 

供临床外壳引流用,不用于脑室和胸腔引流 

1、 具备同时加药、清洗、引流功能 

2、 交错式布孔设计，减少引流控粘连 

3、 内外连接管，无需更换引流管饥渴清理堵塞 

4、 负压引流接头，主动负压引流，减少堵塞和感染几

率 

5、 能够对患者的伤口添加药液，避免重新打开腹腔切

口 

一次性使用

影像定位材

料 

 

 

用于 CT 检查时对患者病变部位的辅助定位 

1、 可取代纸质坐标纸和不规范定位方法。定位简便、

准确 

2、 用于常规放疗模拟定位。快速准确设定铅挡面积和

位置 

3、 常规放疗中病灶位置的范围与照射野中心相对距离

的快速确定 
 

 资料来源：公司官网、国元证券经纪（香港）整理 

 
3.4 原材料管理 

塑胶树脂是公司原材料最大的组成部分，超过原材料总成本的 18%，生产 PCI 支

援器械所用的主要原材料为聚碳酸酯（PC）及丙烯腈-丁二烯-苯乙烯共聚物（ABS）。

原材料的成本占生产成本的较大部分，于 16-18 年分别占有销售成本的 49.3%、

52.2%、54.4%。中国 PC 的平均价格由 16 年的每吨 1.6 万元增长到 18 年的 2.29 万

元每吨；中国 ABS 的平均价格由 16 年的 1.06 万元增长到 18 年的 1.38 万元每吨，

价格上涨的原因主要是全球市场的产能不足进而导致的供不应求。 

公司通过市价向 80 多家供应商采购原材料，并长期保持良好的关系，以此减少原

材料价格波动和供应不足对公司生产造成的影响。16-19 年，公司向最大的供应商

做出的采购额分别占同期原材料采购额的 14.6%、12.2%、12%和 10%，向五大供

应商采购额分别占同期原材料采购额的 47.1%、39.5%、37.2%及 31.85%，对最大

供应商和前五大供应商的依赖逐渐减小。同时公司部分原材料及半成品来自康德

莱集团，16-19 年向康德莱采购的金额分别为 1.2 百万元、3 百万元、2.2 百万元和

1.7 百万元。康德莱集团是中国有关原材料及半成品的供应商之一，也是最符合康

德莱医械所需品的供应商。 
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图 20：主要原材料 PC 和 ABS 的价格变化（元/吨） 图 21：向最大供应商和前五大供应商采购额占比 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

4. 研发实力及管线 

4.1 独立创新能力成为核心竞争力 

康德莱医械一直坚持自主设计、开发及生产心内介入及其他介入医疗器械，打造以

独立设计、生产及注册模具及产品为主体的核心能力，秉承着此核心能力才是进入

新市场主要准入门槛的态度，持续在中国心内介入器械市场领跑。2016 年、2017

年、2018 年、2019 年以及 2010 年上半年公司分别投入 1.09 千万元、1.29 千万元、

2.21 千万元、3.08 千万元和 3.02 千万元，分别占总收入的 10.2%、9.4%、10.9%、

10.7%和 17.59%。 

公司为了加强自主研发能力，一直与学术及研究机构、知名大型医院及执业医师

进行合作，从而获取更好的创新产品的临床需求数据。公司制定了一项独特的技

术转型计划，旨在开发创新的医疗器械。公司与项目公司联合创始人的行业专家

进行合作，坚持转化其技术或专业知识来填补未获得满足的医疗需求空缺，进一

步丰富公司的产品供应。公司目前持有项目公司大部分股权，通过给予生产设施

支持和管理经验来保障项目拥有较好的研发实力。 

 图 22：公司近几年研发支出及占其总收入占比 

 

 

 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 
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4.2 研发产品丰硕，持续拓展产品线 

康德莱医械于 2020 年上半年获得了 2 项 NMPA 注册证，3 项 CE 欧盟认证，拥有

1 项产品处于临床试验阶段，5 项产品完成型式检测，1 项处于动物试验，强大的

自主研发力度有助于产品的开发和商业化布局的推进，也是公司未来业绩持续稳健

发展的根本保证。公司于 2019 年获得 PTCA 球囊扩张导管、一次性使用指引导丝、

一次性使用微导管和一次性使用指引导管四项产品的由国家药品监督管理局颁发

的三类医疗器械注册证；公司其指引导管、微导管及一次性使用电子脐带剪等五款

产品已取得欧洲 CE 的认证；除此外，19 年公司开始了可降解鼻窦药物支架系统的

临床试验，预计 20 年可以完成临床，20 年 8 月底、9 月初骨科类关节介入类手术

器械套装也即将获批，未来可以给公司扩展新的业务方向。 

 表 6：公司在研产品 

 产品类别 分类 预计取得国家药

监局批准日期 

特点及应用 

非血管腔道

导丝 

二类 2020 年第三季度 产品应用于非血管介入手术对在手术中置入器械起引

导或支持作用,造影导丝有不同形状的亲水涂层头端

及多种粗细规格。 

神经微导管 三类 2020 年第三季度 产品应用于神经和外周血管，用于注射或输入对照介

质及/或液体及/或栓塞材料。 

神经微导丝 三类 2020 年第三季度 产品应用于神经和外周血管，辅助诊断或治疗器械顺

利到达病变部位。 

支撑导管 三类 2020 年第三季度 产品应用于神经和外周血管，用于建立术中血管通

道，以辅助诊断或治疗器械导入血管。 

取石网篮 二类 2020 年第四季度 产品用于在内窥镜下捕获及取出结实。其有螺旋线并

为钻石型，具有碎石和取石的双重作用。 

胆道取石球

囊导管 

二类 2020 年第四季度 产品用于胆结石手术，供在其他器械碎石后取出沙粒

状结石或移除结石。其有多种球囊规格，其中硅胶球

囊对人体兼容性更高。 

加硬导丝 三类 2021 年第四季度 产品用于血管介入诊断和治疗，在辅助器械的辅助下

顺利到达病变部位。 

可扩张血管

鞘 

三类 2021 年第四季度 产品用于介入手术中置入血管，为介入器械提供导入

通道。 

瓣膜预扩张

球囊导管 

三类 2021 年第四季度 产品用于心脏瓣膜或腔静脉狭窄的扩张。 

可降解鼻窦

支架 

三类 2022 年第一季度 产品用于慢性鼻窦炎术后防止粘连，促进组织愈合。

支架具有较长的降解时间，较高的药物负载并具有较

长期的治疗效果。 

取栓导管 三类 2022 年第二季度 产品用于移除颅内血管中的新鲜血栓。 

可降解胆道

支架 

三类 2022 年第四季度 产品用于治疗胆道狭窄，支撑术后狭窄的胆道。其待

组织愈合及修复后，能自动降解，因此无需拆除 

经导管主动

脉瓣膜 

三类 2024 年第三季度 产品用于通过外周血管介入或心尖手术方法治疗主动

脉瓣狭窄或主动脉瓣关闭不全。 
 

 资料来源：公司招股书、国元证券经纪（香港）整理 

 
4.3 在研产品所处行业可发展空间分析 

 4.3.1 中国生物组织瓣膜市场 
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主动脉瓣狭窄（AS）是主动脉瓣日益狭窄，在心脏收缩时阻塞血液由左心室流往

主动脉。产生次疾病的主要原因是自发性的退化硬化及钙化，随着我国老龄化人

口的扩大，发病率随之上升，除此原因外，先天性二尖瓣和风湿热也会造成主动

脉瓣狭窄。在中国患 AS 疾病的情况较为普遍，据统计，2018 年患者已达 4.2 百

万人，预计 2023 年患者将增多至 4.6 百万人，推动增长的一个重要因素是罹患风

湿性心瓣疾病的情况快速增多。 

瓣膜球囊扩张术、外科主动脉瓣膜置换术（SAVR）及经导管主动脉瓣膜置换术

（TAVR）这三种手术是常用来治疗 AS 的方法。这三种手术区别适用于不同年

龄层不同手术风险的患者，瓣膜球囊扩张手术适用于患有先天性 AS 的儿童及年

轻人；SAVR 普遍被 65 岁以下及手术风险较低的患者所选择；TAVR 则适用于

不宜动手术的 AS 患者及高手术风险的年逾 65 岁患者。 

据弗若斯特沙利文统计分析，目前国内经导管主动脉瓣膜系统价格在 25 万元左

右，价格高，技术难度大，估计国内目前仅有 100 多家医院开展过 TAVR 的治

疗，临床需求没有得到满足，随着经济带动科技的发展，产品技术升级带动价

格成本优化，提升 TAVR 渗透率，空间将被进一步打开。预计 TAVR 市场规模

将会呈现大幅上涨的趋势，2018 年中国 TAVR 手术数量为 1 千宗，预计 23 年将

达到 2.66 万宗，28 年达到 6.29 万宗，2018-2028 年实现了 60 多倍的增长；2018

年中国 TAVR 市场规模达到 2 亿元，预计 23 年将达到 3.93 亿元，28 年实现 8.4

亿元的规模。 

目前，中国一共有一家国际公司爱德华生命科学和四家国内公司拥有处于临床

阶段或者更高阶段的 TAVR 产品或在研产品，其中杰成医疗的 J-value、启明医

疗的 VenusA-Value 以及微创医疗的 VitaFlow 获批上市，沛嘉医疗的 TaurusOne

和爱德华的 Sapien3 处于临床阶段。在以上企业中，较早获批的启明医疗在中国

TAVR 市场中相对其他竞品占有较大的优势，2018 年其市场份额占比高达

79.3%。 

我国的 TAVR 候选患者于西方国家存在一定的差异，所以尽管国内的 TAVR 起

步较晚，但是由于国产的厂商会针对差异不断的改良商品，从而更加适应中国

市场，因此发展的速度较快。我国二叶式主动脉瓣患者占比为 40%-50%，远高

于西方国家的 1.6%-9.3%，西方国家多项大规模 TAVR 临床研究将二叶式主动脉

瓣列为排除标准，除此外，我国患者的主动脉瓣钙化程度相对较高，主动脉瓣

反流情况多于狭窄情况，股动脉内径较细，平均仅有 6.5mm。国产品牌设计出

了更加适合国内患者的主动脉瓣二瓣化比例较高、钙化重、反流患者较多的产
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品，相较于国外的产品在中国临床试验效果上有优势，国内 TAVR 市场未来的

竞争趋势倾向于国产品牌的竞争。 

图 23：中国 TAVR 手术数目数据及预测（千宗） 图 24：中国 TAVR 市场规模历史数据及预测（亿元） 

  

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 

 
 4.3.2 中国可降解胆道支架市场 

治疗并减轻胆管闭塞的最普遍的治疗方法是将内视镜胆管支架置入。塑胶管道支

架 PS 和自动展开技术支架（SEMS）普遍被用于此项支架手术程序。中国的治疗

性内视镜逆性胰胆管造影（ERCP）手术数量在近几年实现了较高的增长，18 年

达到了 26.06 万宗，弗若斯特沙利文分析预计 23 年将达到 43.82 万宗，28 年将达

到 64.46 万宗，18-23 年期间实现年复合增长率 10.95%，23-28 年实现 8.02%复合

增长增速。 

ERCP 一次手术中耗材费用普遍占比较高，三甲级医院的 ERCP 费用构成中耗

材占比一般在 40%-50%之间，国产品牌相对进口厂商有一定的价格优势，而

ERCP 也是消化内镜一系列手术中价格最高的手术。目前我国对 ERCP 的实际需

求与每年实际进行的手术例数并不匹配，实际的手术量仅为需求的 10%-20%，

中国 18 年的消化内镜渗透率仅为 4%，与各发达国家的渗透率相比仍有较大的

差距，未来随着技术的发展，消费水平的提高以及手术可获性有效改善，市场

空间有望被进一步打开。就目前消化内镜的全国竞争格局来看，18 年国产份额

在 30%左右，其中提升最快的是南微医学，18 年占据了 15%的市场，相对于 15

年的市份额翻涨了一倍，国产替代趋势较为明显。 

根据临床试验的进度来判断，预估 2022 年首个可降解胆道支架将在中国推出市

场。随着欧洲及美国可降解胆道支架的临床疗效及优点被证实，中国的市场规
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模将会得到较大的扩张。弗若斯特沙利文分析预计 2022 年市场规模将达到 7.2

百万元，2028 年将可以达到 3.33 亿元，期间年复合增长率达到 89.46%。 

图 25：中国治疗 ERCP 手术量数据及预测（千宗） 图 26：中国可降解胆道支架市场规模预估值（百万元） 

  

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 

 
 4.3.3 中国器械取栓装置市场 

中风界定为血管原因引起的中枢神经系统急性局灶性损伤导致的突发性神经损

伤。中风是中国致残率最高的主要疾病杀手，其中急性缺血性中风（AIS）约占

80%。随着人口增长以及诊断技术的逐步发展，中国 AIS 新病例宗数逐年增加，

由 2014 年的 2.6 百万宗，增长至 2018 年的 3.3 百万宗，预计 28 年将得达到 4.3

百万宗，18-28 年期间年复合增长率达到 2.68%。  

 图 27：中国急性缺血性中风发病率（百万宗） 

 

 

 资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 

 
机械取栓装置包括一系列用于从 AIS 患者的神经血管中取出血栓的血管内工

具。进行机械取栓治疗有两种常用方式，一种是直接使用血栓抽吸器进行血栓
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抽吸术，另一种是使用支架取栓器。神经微导丝及微导管则是将机械取栓装置

及血栓抽吸器有效的输送至阻塞部位的两种重要器械。 

据弗若斯特沙利文的分析和预测，2018 年中国取栓手术的数量将达到 1.45 万

宗，市场规模将达到 1.97 亿元，预测 2028 年手术数量将达到 16.03 万宗，市场

规模随之扩张到 21.01 亿元，实现了高速的增长。随着中国器械取栓手术的增

加，所使用的的机械取栓装置设备、神经微导丝和神经微导管的市场也会同步

增长，据统计 18 年神经微导丝的市场规模达到 4.74 千万元，神经微导管的市场

规模为 5.07 千万元，预测 28 年神经微导丝、神经微导管的市场规模分别会达到

5.29 亿元和 5.79 亿元，均实现了 10 倍左右的增长。 

图 28：中国机械取栓装置手术量数据及预测（千宗） 图 29：中国机械取栓装置市场规模预估值（百万元） 

  

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 

图 30：中国神经微导丝市场规模及预测（百万元） 图 31：中国神经微导管市场规模数据及预测（百万元） 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：弗若斯特沙利文，国元证券经纪（香港）整理 
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5. 高层及管理团队 
公司高层和管理团队大多在医疗器械行业从业多年有丰富的经验，在科技领域获得

较高的荣誉。集团业务创办人兼执行董事梁栋科博士在医疗器械行业拥有逾 13 年

的经验，曾获的奖项及表彰包括由上海市科学技术委员会于 14 年 4 月授予的“上海

市优秀技术带头人”、中华人民共和国科学技术部于 15 年 2 月授予的“科技创新创

业人才”以及于 2016 年 6 月被选为“万人计划”科技创新领袖之一。在医疗器械行业

拥有逾 20 年经验的王彩英先生于 18 年被任命为执行董事，同年获委任公司副总经

理，负责产品注册、质量控制体系及内控提升。曾任康德莱的副总经理张维鑫先生

拥有 23 年的医疗器械行业经验，于 18 年被任命为公司的非执行董事，负责监督董

事会的管理工作。陈红琴女士在医疗器械行业的设备制造及管理方面拥有超过 18

年的工作经验，并于 12 年 10 月获上海市人力资源和社会保障局授予高级工程师资

格证书，她在 18 年被委任为公司非执行董事并负责监督董事会的管理。方圣石先

生在审计、投资及财务管理方面拥有超过 8 年的经验，于 16 年 11 月取得上海市人

力资源和社会保障局授予的中级会计资格，17 年 5 月起成为中国注册税务师协会

会员，同年 2 月起获中国司法部授予法律职业资格证书，他在 18 年 12 月被正式任

职为公司非执行董事，负责监督董事会的管理。  

 

6. 公司财务表现 
公司从 2016 年至 2019 年的营业收入不断增长，营业收入分别达到 1.06 亿元、1.38

亿元、2.03 亿元和 2.86 亿元，20 年上半年营业收入实现 1.72 亿元，较 19 年同期

增长 27.23%。公司业务持续扩张，在市场份额和市场需求增加的推动下，19 年营

业收入相对于 18 年同比增长 41.07%，16-19 年期间年复合增长率达到 39.09%，20

年收入增长主要得益于公司针对疫情所开展的口罩业务带来的 4.37 千万元的营收。

年内利润方面，公司 16 年至 19 年期间年复合增长率达到 41.60%，增速持续递加，

2019 年净利润同比 2018 年增加了 65.77%，主要得益于集团的产品结构优化，将更

多的资源分配至制造及销售具有更高利润率的介入类产品，毛利率增长和收入的增

加引致毛利增加，年内利润的增长由毛利增长所带动。在口罩业务的带动下，20 年

上半年公司的净利为 6.47 千万元，较 19 年同期增长了 39.59%。 
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图 32：2016-2010H1 营业收入（百万元） 图 33：2016-2010H1 年内利润（百万元） 

  

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

 
公司近几年毛利率稳步提升，由 16 年的 55.4%升值了 19 年的 60.9%，主要是由于

近几年公司利润率较高的介入医疗器械的销售占比增加所致。公司近几年净利润

均稳步上升，净利润率保持相对稳定，由 16 年的 31.9%略微下降到 17 年的

29.6%，18 年为 28.7%，与 17 年基本持平，19 年由于营业开支相对优化，净利率

有了较大的改善，提升至 33.7%。由于 20 年初公司开展了毛利率更高的口罩业务

应对新冠疫情，毛利率和净利率都有了较高的增长，分别达到 66.24%和 37.65%。 

图 34：2016-2020H1 毛利率变化 图 35：2016-2020H1 净利率变化 

  

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

 
公司 16-18 年 ROE 基本保持相对稳定的水平，18 年 ROE 为 20.4%，较 17 年的

22.7%有轻微的下降，主要是 18 年起，公司开始布局项目公司进行项目研发工

作，19 年 ROE 为 12.5%，大幅下降的原因是 19 年公司香港市场上市，股东权益

大幅提升导致。资产周转率（倍）与公司的 ROE 数据基本保持一致的变化趋势，

项目公司的布局使得资产周转率产生下滑，未来随着公司的营运效率进一步提

升，资产周转率与 ROE 水平都会有较大的提升发展空间。公司资产负债率随着香

港上市 19 年有了较大的改善，达到 4.95%的水平，18 年的资产负债率 20.9%较 17
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年 13.87%有所上升，主要是其他非流动负债项目里，租赁费用大幅增加，达到了

5.48 千万元。 

图 36： ROE 和资产周转率（倍）（右轴）变化 图 37：2016-2019 年资产负债率变化 

  

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 

 

覆盖中国及世界主要地区的完善且稳定的营销及分销网络。20 年上半年公司新增

48 家分销商和 24 家海外客户。截至 19 年底，公司公覆盖 23 个省，4 个直辖市

及 4 个自治区的 360 家中国分销商，覆盖 1349 家中国境内的医院，其中三甲亿元

有 632 家，除此还覆盖了 47 个国家及地区。 

海内外分销商渠道持续扩展。随着公司的业务知名度持续提升，在推广上的投入

持续加大以及所处的中国医疗器械行业赛道拥有较高增速，分销商数量稳定增

加，所带来的的收入也随着增加。分销商按地域可分为国内和海外，在国内的布

局方面，公司旨在在目前销售产品的地区扩大医院覆盖的范围，同时在全国拓展

公司整体医院覆盖面，物色与医院有稳固关系并有销售人员向医院销售产品的新

分销商及现有分销商，针对海外分销商，公司所采用的标准与国内的分销商标准

基本一致。风险控制方面，公司对大部分的分销商的信用管理政策都是采取先付

款再配送货物的模式以确保公司维持强劲的流动性及稳定的现金流，并且公司不

接受除质量问题外的退货，以达到分销商每次采购的数量和他们所能承受的销售

能力匹配的目的，从而维持较低的存货水平，降低存货成本。分销成本方面，19

年为 2.4 千万元，较 18 年 1.76 千万元同比增长了 36.13%，占总收入 8.36%，较

18 年的 8.67%占比略微下降，20 年上半年分销成本为 1.28 千万元，同比 19 年上

半年增长了 26.82%，占收入比重为 7.42%，与 19 年同期占比基本持平。分销成本

增加的主要原因是 19 年公司参与中国及其他国家的展销会，以优化销售及分销网

络，同时公司也提升了“康德莱医械”品牌在市场上的知名度，除此外，销售团队

的扩大和运输成本的增加也进一步加大了销售成本。 
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向医疗器械制造商及其他客户销售收入增加。公司持续与现有的客户扩展业务关

系，其中这一些客户包括一些世界领先的医疗器械制造商，均为独立第三方。针

对这一类客户所销售的拥有较高利润率的产品需求增加，如球扩张压力泵及三通

旋塞产品。业务模式有别于同行其他公司是因为约一半的销售额来自医疗器械制

造商及其他客户，同行业大多依托于营销成本更高的分销商，因此营销开支要相

对于同行业更低。 

 图 38：公司业务模式 

 

 

 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

图 39：地区划分收入明细（千元）（不含口罩业务） 图 40：分销费用结构（千元）（不含口罩业务） 

 

 

资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理  
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图 41：按销售渠道划分收入占比（不含口罩业务） 图 42：各销售渠道毛利率（不含口罩业务） 

  

资料来源：公司招股书、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告，国元证券经纪（香港）整理 

 

业务扩张，成本与收入增加一致，原材料成本占比最高。近几年销售成本随着业

务的扩张而增加，19 年增速放缓，成本增速走势基本与收入增速走势一致，20 年

上半年较 19 年同期销售成本增长了 11.37%。公司主要的原材料包括塑胶树脂、

标准件及包装材料，目前主要从中国境内的约 81 家供应商采购原材料，并且长期

保持着业务关系。塑料树脂是原材料最大组成部分，18 年占原材料成本超过

18.6%，生产 PCI 支援器械的主要原材料为聚碳酸酯（PC）及丙烯腈-苯乙烯共聚

物（ABS），中国 PC 的平均价格 18 年增长至 2.29 万元每吨，ABS 平均每吨 1.38

万每吨，由于全球市场都呈现产能不足供不应求的情况，未来原材料价格有上升

的概率。18 年和 19 年在原材料成本、制造成本、直接人工成本方面的占比基本

维持不变，原材料成本占比 54.6%；制造成本占比 10.9%；直接人工成本占比

34.7%，相较于 19 年上半年，20 年上半年原材料成本占比有所上升，占比增加了

2.2 个百分点，人工费用占比减少了 4.6 个百分点为 30.1%，制造成本占比增长了

2.4 个百分点达到了 13.2%。 

图 43：2016-2020H1 销售成本及同比增速 图 44：2020H1 公司销售成本构成 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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开支随业务扩张而增加，公司处于全面发展布局状态。近几年行政开支逐年增

加，主要是因为公司奖金绩效、平均薪资和行政人员人数的增加，所带来了员工

成本的增加。公司向财务顾问支付的费用增加也推动了行政开支的增加，费用主

要用于给“编撰”提供财务意见，制定融资计划、协助公司挑选合适的战略投资者

并完成增资，制定产业投资及收购计划，除此外，办公家私、设备及车辆折旧及

摊销也有所增加。19 年行政费用较 18 年增加了 66.73%，主要是由于一次性上市

相关开支及业务扩张导致薪金及行政人员的其他薪酬增加所致。资本开支方面，

19 年的资本开支主要包括购置物业、厂房及设备、无形资产及土地使用权的开

支，总资本开支约为 1.1 亿元，公司预计 2020 年总资本开支将达到 3 亿元，其中

6.5 千万元将用于购买土地使用权，1.3 亿元将用于购置物业、厂房及设备，500

万元将用于购置软件及升级系统，1 亿元将用于对外投资。 

图 45：2016-2020H1 行政开支结构变化（千元） 图 46：资本开支变化（千元） 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

公司资产具有较高流动性，维持稳健的财务状况。公司 19 年上市之前流动资产占

比稳定且较好，基本处于 70%以上，18 年非流动资产增加主要是增加了使用权资

产 5.8 千万元，是因为公司将康德莱及第三方业主物业的若干长期租赁合同认为

使用权资产所致。现金及现金等价物余额持续增长，19 年达到了 10.37 亿元，20

年上半年达到 10.56 亿元，公司资金储备充足。流动比率方面，17 年和 16 年基本

保持稳定，分别为 7.35 和 6.96，18 年较 17 年有所上升主要是由于公司股东及子

公司非控股权益注资人民币 1.9 亿元人民币使其流动资产增加，19 年公司上市，

导致流动资产大幅上升，流动比率达到 18.98%，20 年上半年流动比例略微下降，

为 16.9，公司偿债能力较好，并且经营财务情况稳健。 
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 图 47：公司偿债能力分析 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

图 48：公司资产及占比情况 图 49：现金及现金等价物金额变化（百万元） 

  

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

应收账款周转结构优化，存货管理有效控制存货周转率。公司就应收账款周转率

逐年加大，公司应收账款的周转天数逐渐变下，公司面临较小的因应收账款所引

起的信用风险。18 年的时候应收账款减少主要是因为收康德莱集团的款项减少，

18、19 年公司贸易应收款项总额 87%、74%来自前五大的客户，信誉较高。存货

方面，公式已全面采用存货管理政策以尽量降低存货的积压风险，改政策要求公

司定期检讨存货水平、监控存货的变动，并且在必要的时间点调整采购和生产的

计划，以维持合理的存货水平及确保及时将成品交付于客户，根据公司以往的记

录，并没有遇到任何重大供应短缺或者存货过剩的情况。公司的产品主要是使用

不会变质的 PC 及 ABS 塑料制作而成，所以存货可以留待其后使用。近几年，存
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货周转次数也基本围绕在 2.5 左右，19 年受益于公司严格的存货把控，存货周转

天数有所减少。 

图 50：2016-2019 年公司应收账款情况 图 51：2016-2019 年公司存货情况 

  

资料来源：wind、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 

经营现金流高速提升，业务规模稳定扩张。经营活动现金流净额从 16 年的 3.89

千万元增长到 19 年的 9.21 千万元，期间实现了 33.26%的年复合增长率，处于较

好的净流入状态，公司所得利润增加产生的经营活动现金相对充裕。2019 年港股

上市使得筹资活动产生了高现金流流入。投资活动上，公司每年都会支出 1 千万

以上的资金用来购买物业、厂房及设备等，处于稳定发展公司的业务状态。 

 图 52：公司现金流情况 

 

 

 资料来源：wind、国元证券经纪（香港）整理 
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7. 盈利预测与投资建议 
公司作为领先的心内介入器械生产商，积极拓展新的治疗领域，在研产品丰富，未

来还能保持较快增长，我们预测 2020-2022 年收入分别为 3.62、4.91、6.60 亿元人

民币，分别同比增长 26.22%、35.75%、34.53%，介入类医疗器械收入占比从 18 年

起超过 85%，其中心血管产品预计收入增速为 26.25%、34.59%、34.05%，神经微

导丝、微导管、球囊导管、指引导丝预计能在 21 年和 22 年分别贡献 1 千万和 2 千

万的收益；骨科类及其他介入类产品预计收入增速能保持在每年 3%的水平；ERCP

类介入产品预计在 21 年和 22 年分别贡献 8 百万和 1.5 千万元的营收。 

预测 2020-2022 年 EPS 分别为 0.73、1.02、1.41 元。给与目标价 65.70 港元，对应

2021 年 58.84 倍 PE，较现价有 20%的涨幅空间，首次覆盖给予“买入”评级。 

 表 7：可比公司估值 

 代码 证券简称 总市

值 

(亿元) 

市净率

PB 

(MRQ) 

市盈率 PE 企业价值

/EBITDA 

(倍) 
TTM 20E 21E 

1501.HK 康德莱医械 93.97 7.74 81.10 68.59 52.50 86.83 

香港(6)      

平均值 平均值 176.88 12.65 78.64 72.89 55.82 69.18 

0853.HK 微创医疗 357.69 9.62 107.88 130.45 100.36 79.04 

1858.HK 春立医疗 157.48 19.01 64.77 -- -- -- 

9996.HK 沛嘉医疗-B 142.26 -- -- -- -- -- 

1302.HK 先健科技 67.99 5.75 51.24 29.99 24.72 36.26 

1789.HK 爱康医疗 241.89 21.11 88.23 62.53 45.68 74.60 

沪深(10)      

平均值 平均值 584.14 10.66 74.29 54.44 42.15 57.00 

300760.SZ 迈瑞医疗 3389.35 17.03 67.95 58.72 48.48 61.63 

300832.SZ 新产业 642.38 19.77 86.19 64.85 48.36 69.30 

300529.SZ 健帆生物 502.49 21.54 80.31 67.50 50.97 75.13 

002223.SZ 鱼跃医疗 311.97 4.83 35.11 31.68 29.09 33.41 

688029.SH 南微医学 276.84 10.97 96.45 73.07 51.48 81.08 

300326.SZ 凯利泰 190.72 6.78 68.13 48.11 37.51 45.54 

002950.SZ 奥美医疗 136.32 6.34 37.70 36.23 27.82 27.80 

688139.SH 海尔生物 133.77 5.30 60.08 50.57 38.49 60.41 

300633.SZ 开立医疗 133.33 9.50 164.17 74.09 54.87 88.34 

300298.SZ 三诺生物 124.26 4.59 46.85 39.54 34.46 27.36 
 

 资料来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 
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 图 53：PE-BAND 

 

 

 资料来源：Wind，国元证券经纪（香港）整理 

 

8. 风险提示 
（1）医疗器械行业受到各国高度的管制，法规的变动和出台可能造成业务的限制

或者合规成本的提升 

（2）行业竞争加速，原项目和新发展项目未能维持或达到拟定的市场份额 

（3）18 年医保支付方式改革、药品和医疗器械供应、流通、集中招标、带量采

购等一系列改革政策持续深化，医疗器械产品销售价格和销量受政策影响，销售

价格的下降给公司经营业绩带来严峻的挑战 

（4）公司能否维持或重续相应的许可证、执照及证书，是否能通监管机构设定的

一系列检查、审核 

（5）公司若未能及时开发出新的产品可能会影响新产品的定价，从而对公司财务

状况及前景造成一定影响 

（6）绝大部分收入依赖于上海的生产设施，若其运营中断会造成重大不利影响 

（7）公司境外销售额占比逐年增加，汇率的波动会影响公司账款的支付及收取 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

损益表 财务分析
百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万元人民币，财务年度截至12月31日

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 137.55 203.06 286.46 361.57 490.85 660.35 盈利能力
销售成本 -59.76 -84.66 -112.02 -137.40 -181.61 -237.73 毛利率 (%) 56.56% 58.31% 60.90% 62.00% 63.00% 64.00%
毛利 77.80 118.40 174.44 224.18 309.23 422.62 EBITDA 利率 (%) 38.25% 34.10% 37.78% 39.08% 40.99% 42.68%
其他收入 0.68 0.00 4.03 4.03 4.03 4.03 净利率(%) 29.64% 28.68% 33.70% 33.69% 34.56% 35.52%
分销开支 -8.60 -17.60 -23.96 -30.73 -41.72 -56.13 ROE 20.36% 15.27% 7.82% 7.80% 8.69% 9.76%
行政费用 -11.49 -20.50 -34.18 -43.21 -58.66 -78.91 ROA 17.54% 12.08% 7.43% 7.50% 8.41% 9.50%
经营盈利 45.47 58.31 89.60 118.91 174.35 249.61 营运表现
财务开支 2.93 2.34 8.13 8.13 8.13 8.13 SG&A/收入(%) 8.35% 10.10% 11.93% 11.95% 11.95% 11.95%
应占联营公司利
润

实际税率 (%) 14.58% 12.39% 13.74% 13.74% 13.74% 13.74%

其他开支 -2.61 1.35 5.77 5.77 5.77 5.77 股息支付率(%含优先股) 0.00% 114.43% 55.29% 52.58% 45.31% 39.33%
税前盈利 47.73 66.47 111.92 141.23 196.67 271.92 库存周转天数 139.31 147.62 134.30 101.35 59.96 37.16
所得税 -6.96 -8.24 -15.38 -19.40 -27.02 -37.36 应付账款天数 57.77 47.62 53.53 44.08 33.68 25.99
少数股东应占利
润

0.00 -0.22 -3.08 -3.08 -3.08 -3.08 应收账款天数 30.18 12.74 19.03 16.18 13.75 11.69

其他全面收入 0 0 0 0 0 0
净利润 40.77 58.24 96.54 121.82 169.64 234.56
折旧及摊销 7.14 10.94 18.64 22.37 26.85 32.22 财务状况
EBITDA 52.61 69.25 108.24 141.29 201.20 281.83 资产负债率 13.87% 20.90% 4.95% 3.94% 3.19% 2.62%
增长 收入/总资产 0.59 0.42 0.22 0.22 0.24 0.27
总收入(%) 29.22% 47.62% 41.07% 26.22% 35.75% 34.53% 总资产/股本 1.16 1.26 1.05 1.04 1.03 1.03
EBITDA(%) 36.55% 31.64% 56.30% 30.53% 42.40% 40.07%
净利润(%) 19.90% 42.85% 65.78% 26.19% 39.25% 38.27%

资产负债表 现金流量表

百万元人民币，财务年度截至12月31日 百万人民币，财务年度截至12月31日

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

现金 146.70 298.16 1036.78 1380.24 1769.51 2218.26 净利润 40.77 58.24 96.54 121.82 169.64 234.56
其他短期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 折旧与摊销 7.14 10.94 18.64 22.37 26.85 32.22
应收账款 11.38 7.09 14.94 16.03 18.49 21.15 营运资本变动 -8.00 1.56 -4.53 -5.21 -5.99 -6.89
存货 29.47 39.02 43.42 32.88 26.78 21.62 其他非现金调整 -0.59 -4.25 -18.57 -2.23 -0.27 -0.03
其他流动资产 2.14 3.37 7.12 7.83 8.61 9.47 营运现金流 39.32 66.49 92.08 136.75 190.23 259.85
流动资产 189.68 347.63 1123.66 1458.81 1845.67 2293.22
固定资产 37.99 59.54 114.57 118.01 121.55 125.20 资本开支 -15.18 -35.16 -109.82 -112.01 -114.25 -116.54
商誉及无形资产 0.02 58.60 15.27 15.88 16.52 17.18 其他投资活动 60.86 -4.43 -3.96 372.39 379.97 387.70
土地使用权 0.00 10.00 35.25 22.62 22.62 22.62 投资活动现金流 45.68 -39.58 -113.77 260.38 265.72 271.17
其他非流动资产 4.76 6.27 9.83 9.92 10.02 10.12
非流动资产 42.77 134.41 174.92 166.44 170.71 175.12 负债变化 0.00 -0.96 -1.88 -2.10 -2.35 -2.64
总资产 232.46 482.04 1298.58 1625.25 2016.38 2468.34 股本变化 0.00 180.00 803.15 0.00 0.00 0.00
流动负债 27.23 42.73 59.20 58.98 59.29 59.65 股息 0.00 66.64 53.38 64.06 76.87 92.24
应付帐款及票据 9.46 11.05 16.43 16.59 16.76 16.93 其他融资活动 0.00 9.50 6.30 6.36 6.43 6.49
短期银行贷款 0 0 0 0 0 0 融资活动现金流 0.00 121.90 754.19 -59.80 -72.80 -88.39
其他短期负债 16.30 30.43 36.54 37.27 38.02 38.78 汇率变动影响 -2.74 2.66 6.12 6.12 6.12 6.12
非流动负债 5.01 58.00 5.09 5.09 5.09 5.09 现金变化
长期银行贷款 0 0 0 0 0 0
其他负债 5.01 58.00 5.09 5.09 5.09 5.09 期初持有现金 64.45 146.70 298.16 1036.78 1380.24 1769.51
总负债 32.24 100.73 64.29 64.07 64.38 64.74 期末持有现金 146.70 298.16 1036.78 1380.24 1769.51 2218.26
少数股东权益 0.00 9.29 17.91 17.91 17.91 17.91
股东权益 200.21 381.31 1234.29 1561.18 1952.00 2403.60
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持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
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