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投资者关系活动

类别 

 

■特定对象调研        分析师会议 

□媒体采访            业绩说明会 

□新闻发布会          □路演活动 

现场参观  

□其他                                        

参与单位名称及

人员姓名 
方正证券股份有限公司 研究所 高级医药行业分析师  唐爱金 

时间 2021-03-18 周四 14:00 -- 17:00 

地点 和佳医疗会议室 

上市公司接待人

员姓名 
和佳股份董秘     张晓菁 

投资者关系活动

主要内容介绍 
见下文 

附件清单（如有） 无 

日期 2021-03-18 

 

 

 

 



 

会议内容 

和佳医疗董秘张晓菁带领方正证券研究员唐爱金女士参观和佳医疗展示馆，并就以

下问题进行了答复： 

 

1、2021 年和佳在新战略规划中提到改变医院整体建设业务的模式，请介绍下这个

业务板块的战略思考。 

答：和佳一直以来的关注点都在医疗设备销售领域，我们发现虽然设备销售的议价

与毛利水平较高，但客户的采购频次不高，同时我们观察到医院采购活动的高峰期是在

医院建设初期，医院整体建设业务可以非常有效地带动和佳的医用制氧工程、医用净化

工程、自产医疗设备及其他和佳代理的贸易类设备销售。基于“带动主营业务销售”，

加上 13、14 年的市场融资环境也很宽松、融资成本很低，整个宏观环境和巨大的市场

需求给了我们参与医院整体建设项目的信心。 

公司早期的整体建设业务模式是由和佳与医院签订投资合同，由和佳投资完成医院

建设，医院须采购和佳主营的医用工程、医疗设备、医疗信息化等产品，且在 5-10 年

的还款期限内，医院新增医疗设备的采购均由和佳完成，同时和佳还优先享有医院药品

耗材供应链、医院后勤服务运营的特许经营权。在 2-3 年的项目建设期，和佳不做土建，

可以获得土建施工方管理费以及部分项目院方支付的投资利息收入，项目土建完成后，

和佳自有医用工程入场、自产设备销售业务及代理设备的贸易业务均开始为和佳贡献收

益，后续在整个投资期限内可以优先取得药品耗材供应链及后勤服务的特许经营权，都

是我们做医院整体建设业务的逻辑和出发点。 

随着项目的陆续交付，2018、2019 年医院整体建设存量项目所带来的收入占比逐步

提升，2019 年医院建设业务收入占当年公司整体收入的 21%；截止 2019 年医院整体建

设项目的累计确认收入约 4.9 亿，尚有约 8.5 亿的收入会在未来几年陆续确认。实际上

是达到了我们当初开展这项业务的初衷。 

和佳这几年增收不增利的情况，一方面是因为 2017 年下半年，国家开始去杠杆，

银行等金融机构的贷款急剧紧缩，而和佳大部分整体建设项目正处于建设期，土建阶段

需要投入较多的现金，而能获取的收益比较少。我们只能靠自身主营业务销售及前期应

收款解决资金压力，同时向非银机构融资，非银机构较高的利率导致和佳财务成本剧增。

另一方面由于过去几年公立医院所在的部分地方财政困难、医保资金拨付迟缓等现状，



 

造成个别项目医院回款延后，导致公司计提的信用减值损失增加。 

经过这几年的坚持，和佳可以说度过了最艰难的时刻。目前我们已交付大部分整体

建设项目，这些项目都已进入了回款期，在建的几个项目也不需要和佳大规模的投入，

公司不会再出现大额现金流支出的现象。同时，公司优化原“重资产”商业模式，不再

采用直接投资的方式，而是与国企、央企合作，由他们来完成项目出资及土建工程，而

和佳则提供医用工程、医院学科规划、医疗设备购置、重点学科建设等服务。在充分发

挥国企、央企与和佳各自优势的同时，和佳客户由当地政府变为了与国企、央企合作成

立的项目公司，由项目公司向和佳采购设备及服务，这一模式将大大提升和佳回款能力

和回款速率，解决公司长期应收的负担，改善公司财务压力和现金流状况。截止目前我

们已与中电建、中核华兴、中交一公局等国企央企的下属公司签订了合作协议，相关项

目正在稳步推进。 

 

2、和佳战略从过去的“3+2”调整为 2021 年 1 月最新提出的未来三年发展战略规

划，请详细介绍公司这几年的业务布局及未来战略规划。 

答：自 2020 年开始，公司重新梳理自身实力、优势，深刻论证和佳未来发展路径，

开始更理性的思考未来业务布局，提出了新的业务发展战略： 

第一：对于和佳不具备核心优势或业务协同性不强的产业（如医疗信息化、血液净

化），公司将尽快剥离。 

第二：对于和佳具备核心能力的产业（自产的肿瘤微创设备、制氧设备和康复设备），

公司将大力投入资源，使产品更具备市场竞争力。 

第三：基于耗材复购率高、毛利可观的特性，和佳将进行医疗设备的产业延伸，从

战略层面规划及布局自产设备的配套耗材，这将是和佳未来中长期发展的重心之一。和

佳具备耗材销售天然的先发优势，首先公司拥有 3款需使用耗材的产品，我们已在市场

拥有可观的装机量，可为耗材销售提供稳定的客户群；其次这 3 款设备中除放射性粒子

外，另两款耗材均属于专机专配，所以基本不会受国家集采对价格的影响。 

第四：对于两个需要资金驱动的业务（医院整体建设、融资租赁），和佳大原则是

“收”，现有存量项目尽快收尾，新项目则采用与国企、央企合作的“轻资产”模式（以

上已介绍过）。我们认为在疫情后 5-8 年将是中国医院建设集中爆发的时刻，和佳会抓

住这次历史机遇，调整业务策略，轻资产模式运行。 

 



 

3、2020 年疫情之后，我看到和佳接了一些体量比较大的单，这是疫情所带来的效

应吗？ 

答：疫情之后，国家及各地政府都加大了对医疗补短板力度，在“医疗新基建”的

带动下，和佳 2020 年陆续承接了南方医科大学附属医院、广州医科大学附属妇女儿童

医院和广州呼吸中心等大体量医用专业工程项目。这些项目无论从利润水平还是付款条

件对和佳来说都非常有利。 

在国家十四五规划和 2035 年远景目标中强调，全面推进健康中国建设，建立稳定

的公共卫生事业投入机制，强化基层公共卫生体系。加快建设分级诊疗体系。《2021 年

中国公立医院新建工程项目汇编》中显示，近 5000 家公立医院有新建工程项目。广州

呼吸中心项目就属于广州市“十三五”时期医疗卫生重大项目，和佳能被选中，是因为

和佳是上市公司中唯一一家既能做制氧系统，又能做净化工程的。这个项目要求 2021

年 6 月交付，目前和佳组织了一支超过 300 人的团队在项目上日以继夜的工作着。这个

项目的建成代表了和佳具备承接这样大体量、专业性强的国家级项目，这对未来和佳承

接更大的项目奠定了良好的基础。 

 

4、有这样好的业务基础，和佳未来的业务重心是做医用专业工程吗？ 

答：因为现在国家医疗补短板，所以未来 5-8 年医院建设将呈现井喷式发展。和佳

会紧紧抓住这个历史机遇，医用工程、设备及配套耗材要保证两手都要抓，都要硬。当

国家医院建设高峰过去，和佳未来中长期业务重心仍将是医疗设备和配套耗材的销售。 

 

5、和佳这几年也在做康复，目前已有一家自建自营的康复医院，未来还会扩张吗？ 

答：和佳目前已经在南通投资了一家康复医院，目前医院运营情况良好，和佳首先

要在南通康复医院完成康复理念、设备选配、临床路径、科室管理、收费搭配等方面的

落地，以实践经验钻研出一套适合中国发展的模式，等这套模式成熟后，我们才会进行

复制，借鉴和参考爱尔眼科的模式，开展康复医院的连锁业务。和佳会寻找已具备一定

基础的标的（如小型综合医院），仅需投入较少资金，帮助医院打造康复学科，使其成

为医院的特色学科及优势学科，形成“大专科，小综合”格局，经过 2-3 年的培育即可

开始盈利。康复医院连锁依然会采用“轻资产”模式。 

和佳自 2015 年开始为进入康复领域做准备，2020 年，和佳坚定的认为康复这个产

业大有可为，首先患者康复的意识及需求非常广大，大部分公立医院不重视，所以康复



 

学科做的不尽如人意，只要康复有疗效，康复服务做得好，患者就愿意上门治疗。其次

康复科收入主要来源于治疗费，药占比低，具有良好的盈利空间。康复学科在疗效方面

具有先天优势，给到患者的一般是正向反馈，病人往往是躺着进来，走着出去，回归社

会、回归工作。 

我国未来的康复主战场在二级医院、社区医院以及广大的县域紧密型医共体，帮助

基层公立医院、医共体建设康复医学科，也是和佳未来的业务主战场。 

 

6、和佳 2020 年经营情况怎样呢？ 

答：公司较早时发布了《2020 年度业绩快报及 2021 年第一季度业绩预告》，2020

年公司回归主营业务，肿瘤介入微创治疗设备及配套高值耗材稳步推进；国家对基础医

疗设施建设高度重视，各地政策和各级财政均向卫生医疗补短板倾斜，公司也调整了医

院整体建设业务的商业模式，不再采用直接投资的方式，而是改为与国企、央企合作，

由国企、央企来完成项目融资和土建，和佳提供医用制氧设备、医用净化工程、医疗设

备购置、 重点学科建设等服务。 公司持续调整经营战略、优化业务结构，有序实现重

资产业务向轻资产业务的转型，报告期公司经营活动产生的现金流量净额较 2019 年有

了较大幅度的增长，战略转型初见成效。公司将在 21 年 4 月 28 日公布《2020 年年报》，

届时请留意。 

 

7、和佳的融资渠道主要有哪些？ 

答：主要有银行和保理、资产管理公司等非银机构，以及资本市场再融资。 

 

8、和佳的应收账款额度比较大，请问主要原因是什么？ 

答：主要原因是由于公司医院整体建设和融资租赁这两个业务模式决定的，这两块

业务均是需要前期投入较多资金，然后根据合同约定分期回款（一般在 3-10 年左右），

所以和佳账面显示长期应收的额度较大。公司的客户主要是公立医院，具有“会拖不会

欠”的特点，自 2019 年开始，国家工信部先后 2 次组织公立医院等事业单位与民营上

市企业形成的逾期欠款的专项催收活动，成果显著。这次疫情后，很多地方政府也推出

了“以发行低利率长期债券置换企业高利率中短期债务”政策，和佳部分存量整体建设

项目目前在推进债务置换提前还款。和佳对应收账款的回收还是有信心的。 

 



 

 

总结：这几年在去杠杆的大周期中，和佳遇到了一些困难，也清楚地认识到我们的

事业应该如何去走。我们对战略布局、业务策略、内部管理做了一系列调整，做了《未

来三年（2021 年-2023 年）发展战略规划》，随着公司业务转型，我们的财务结构将会

优化，我们对整个业务的方向、对自身所具备的优势都非常有信心。高高山顶立，深深

海底行。我们将脚踏实地的做好每一件事，用优良的业绩回报投资者。 


