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2020 年 06 月 18 日 公司研究●证券研究报告 

麦迪科技（603990.SH） 动态分析 

拟收购国卫生殖医院部分股权，加码布局辅助

生殖业务 

投资要点 

 

◆ 事件：公司公告与北京国卫生殖医院的控股股东北京国卫大慧医疗基金签订《股权

收购意向协议》，拟收购国卫大慧基金持有的国卫生殖医院不低于 20%的股权，交

易价格待定。由于本次交易方国卫大慧基金的执行事务合伙人翁健先生是麦迪科技

实际控制人翁康先生的直系亲属，因此本次收购构成关联交易。 

◆ 加码布局辅助生殖业务，彰显公司进军生殖医疗服务领域的决心。2019 年 10 月，

公司公告完成收购海口玛丽医院 51%股权，定价 3886.2 万元，正式进军辅助生殖

业务。本次拟收购国卫生殖医院部分股权，是公司在海口外进军辅助生殖业务的新

尝试。 国卫生殖医院注册资本 3607.5 万元，净资产 1753.14 万。其股权结构为国

卫大慧基金持股 96.95%，国家卫生健康委科学技术研究所持股 3.05%。后者是国

家卫生健康委员会直属的科学研究机构，是世界卫生组织人类生殖合作研究中心，

拥有开展人类辅助生殖技术：夫精人工受精技术及供精人工受精技术的正式运营资

质，是国家批准设置的 27 家人类精子库的机构之一。国卫生殖医院是研究所科成

果转化基地和临床医学中心，与国家男性生殖健康重点实验室是战略合作关系，拥

有 22 名医师，50 余张运营床位，主要方向为为不孕不育治疗、生殖健康医疗、妇

科疾病、男科疾病和保健服务等。2020 年 1-5 月，国卫生殖医院共实现销售收入 

16.5 万元，净利润-103.4 万元。我们认为，公司在北京地区继续加码布局辅助生

殖业务，彰显了公司进军生殖医疗服务领域的决心，国卫生殖医院将给公司在技术

和市场两个领域作出重要贡献。 

◆ 辅助生殖千亿“蓝海”市场，具备技术、品牌力的民营企业市场份额有望持续扩大。

根据 Frost & Sullivan 统计 ，2014-2018 年年我国辅助生殖市场规模从 37 亿美元

上升到 48 亿美元，5 年 CAGR 为 15.8%，预计 19-23 年 5 年 CAGR 将达到 

14.5%。2018 年我国辅助生殖技术渗透率仅 7%，IVF 技术单周期价格 3-5 万元，

对比美国都有 3 倍左右差距。随着不孕率继续上行、手术支付水平提升等因素驱

动，行业具备量价齐升的坚实逻辑，参考老龄化趋势领先中国 30 年的日本经验以

及中国巨大的人口基数，我国辅助生殖长期市场空间在千亿规模以上。近年来行业

准入牌照审批标准及审批周期明显提高，行业后进入者发展受限。辅助生殖行业牌

照较为稀缺，顶尖公立医院供不应求，等位时间较长。而民营行业龙头凭借先进技

术、突出的品牌力等优势有望扩大份额。 

◆ 投资建议：我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 4.04、5.46、7.48 亿元，

增速分别为 21.3%、35.2%、36.9%；预计公司 2020-2022 年的归母净利润分别为

0.64、0.92、1.26 亿元，增速分别为 36.3%、44.7%、36.6%。2020 年-2022 年每

股收益分别为 0.57、0.82、1.12 元，当前股价对应 PE 分别为 88 倍、61 倍、45
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倍。基于公司进入辅助生殖蓝海市场，致力于打造在医疗 IT 与辅助生殖医疗服务

领域发展的公众公司，给予公司增持-A 建议。 

◆ 风险提示：收购事项存在不确定性，辅助生殖业务推进不及预期。 

 

财务数据与估值 

  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 284 333 404 546 748 

YoY(%) 5.8 17.2 21.3 35.2 36.9 

净利润(百万元) 55 47 64 92 126 

YoY(%)  8.5 -15.5 36.3 44.7 36.6 

毛利率(%) 74.5 72.1 73.3 74.1 74.8 

EPS(摊薄/元) 0.49 0.42 0.57 0.82 1.12 

ROE(%) 11.6 9.3 11.5 14.8 17.4 

P/E(倍) 101.4 119.9 88.0 60.8 44.5 

P/B(倍) 11.9 11.3 10.3 9.1 7.9 

净利率(%) 19.5 14.1 15.8 16.9 16.9 
   

数据来源：贝格数据华金证券研究所 
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一、打造医疗信息化和辅助生殖双主业企业 

麦迪科技成立于 2009 年，是一家着力于临床医疗管理信息系统（CIS）系列应用软件产品

和临床信息化整体解决方案的公司。公司在 2019 年收购海口玛丽医院 51%的股权，开始进入辅

助生殖领域，逐渐打造医疗 IT+辅助生殖双轨发展模式。公司核心产品 DoCare 系列临床信息系

统和 DoRicon 解决方案贯穿围手术期、急诊急救、急危重症、区域医疗协同等领域。与此同时，

麦迪科技助力苏州市卫健委健康市民 531 行动计划，建设满足健康综合干预、疾病高危筛查、院

前院中联动、学科协同救治等业务要求的智慧医疗服务模式。在构建健康医疗人工智能方面，公

司先后与中国心血管健康联盟展开心血管哈伟医生的人工智能研究项目，与中科院自动化所合作

成立人工智能研究院，打造国内健康医疗人工智能领域的“第一品牌”。 

表 1：公司大事记 

时间 事件 

2009 麦迪斯顿苏州公司成立 

2010 DoCare 麻醉临床信息系统 V5.0、重症辅诊临床信息系统 V4.0、数字化手术室 V2.0 相继发布 

2011 中标深圳 11 家医院临床信息系统整体解决方案；承揽“十二五”863 课题 

2012 中标湖北省远程医疗 2+17 项目；中标包括仁济医院在内的上海申康 5+3+1 项目 

2014 麦迪斯顿顺利通过 CMMI L5 评估体系；正式进军全院级整体解决方案；多个大型项目启动 

2016 公司上市；mWiiCare 云重症护士工作站、医生工作站成功上线；麻醉质控与服务云平台正式上线 

2017 重症 6.0 项目在安徽落成；mWiiCare 项目助力复旦儿科医院通过 HIMSS6 评级 

2018 首次通过 ISO13485；中标苏州智慧急救平台 

2019 收购海口玛丽医院 51%股权，进入辅助生殖行业 

资料来源：公司官网，华金证券研究所 

公司股权清晰，实际控制人为翁康先生，通过直接持股和参股苏州麦迪美创投资管理有限公

司，合计持有公司 14.99%的股份。公司第二大股东为杭州安适投资管理合伙企业，为杭州国资

委控股公司，持有公司 10.23%的股份。第三大股东严黄红为自然投资人，持股 6.75%。 

图 1：公司股权图 

 

资料来源：公司年报，华金证券研究所 
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公司长期专注于医疗信息化建设，DoCare 系列临床医疗管理信息系统产品和 Dorico 数字

化手术室、数字化急诊平台等整体解决方案。经过 15 年的发展，公司产品已覆盖全国 32 个省

份，超过 1700 家医疗机构，其中三甲医院超过 500 家，在临床信息化细分赛道形成了独特的产

品线和较高的知名度。公司在行业中的品牌力和客户粘性带动公司核心产品的高增速，公司

Docare 系统软件和 Dorico 整体解决方案 2012-2019 年平均收入增速分别为 18.4%和 58.9%。

除两大核心产品外，公司还建立了完善的客户服务体系，提供高质量运维服务，提升客户使用感

受，满足客户的核心需求，同时增加客户的粘度。 

公司总体收入较稳定，2015-2019 收入复合年增速为 13.3%，归母净利润复合年增速为 4.7%。

2020 年由于新冠疫情影响，一季度医院基本暂停营业，直接导致公司业绩承压。公司 2020 年

Q1 营业收入 0.16 亿元，同比下降 60%。随着国内疫情的普遍缓解，4 月起国内医院基本复产复

工，积压的业绩需求将得到释放，公司 Q2 业绩有望反弹。 

图 2：公司 2015-2020Q1 收入及增速  图 3：公司 2015-2020Q1 归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

除医疗信息化业务外，公司通过收购玛丽医院完成医疗 IT+辅助生殖双规模式：2019 年 9

月公司以 3886 万元现金对海口玛丽医院有限公司 51%的股权进行收购，开始进入辅助生殖领

域。玛丽医院成立于 2011 年，是一家现代化民营专科医院，技术力量主要体现在生殖医学科、

妇科和男科三大领域。玛丽医院从 2015 年开始进入生殖学科，并于 2016 年正式获得夫精人工

受精（AIH）技术、体外受精-胚胎移植（IVF-ET）和卵胞内单精子显微注射技术（ICSI）等辅助

生殖项目的运营资质。玛丽医院 2019 年营业收入 3398 万元，净利润 591 万元。 

二、辅助生殖千亿“蓝海”市场，具备技术、品牌力的民营企业

市场份额有望持续扩大 

我国不孕症患病率持续提升，辅助生殖行业市场规模快速增增长。不孕症是指经过一年或者

更长时间经常性进行未有避孕的性行为后未能怀孕。由于人群育龄上升以及不健康的生活方式，

全球不孕症患病率由 1997 年的 11%上升到 2018 年的 15.4%。我国的不孕症患病率近年来持续

提升，2018 年年约为 16%，略高于全球平均水平。不孕症患病率的提升带来辅助生殖行业规模

快速增长。根据 Frost & Sullivan 统计 ，2014-2018 年年我国辅助生殖市场规模从 37 亿美元上

升到 48 亿美元，5 年 CAGR 为 15.8%，预计 19-23 年 5 年 CAGR 将达到 14.5%。 
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图 4：我国不孕症患病率近年来持续提升  图 5：我国辅助生殖行业市场规模快速增长 

 

 

 

资料来源：锦欣生殖招股书，华金证券研究所  资料来源：Frost & Sullivan，华金证券研究所 

 

我国辅助生殖行业是千亿蓝海市场。2018 年我国辅助生殖技术渗透率仅 7%，IVF 技术单

周期价格 3-5 万元，对比美国都有 3 倍左右差距。随着不孕率继续上行、手术支付水平提升等

因素驱动，行业具备量价齐升的坚实逻辑，参考老龄化趋势领先中国 30 年的日本以及中国巨大

的人口基数，辅助生殖长期市场空间在千亿规模以上。 

近年来行业准入牌照审批标准及审批周期明显提高，行业后进入者发展受限。辅助生殖行业

牌照较为稀缺，顶尖公立医院供不应求，等位时间较长。而民营行业龙头凭借先进技术、突出的

品牌力等优势有望扩大份额。 

三、收购国卫生殖医院部分股权，加码辅助生殖业务 

本次拟收购国卫生殖医院部分股权，是公司在海口外进军辅助生殖业务的新尝试。 国卫生

殖医院注册资本 3607.5 万元，净资产 1753.14 万。其股权结构为国卫大慧基金持股 96.95%，

国家卫生健康委科学技术研究所持股 3.05%。后者是国家卫生健康委员会直属的科学研究机构，

是世界卫生组织人类生殖合作研究中心，拥有开展人类辅助生殖技术：夫精人工受精技术及供精

人工受精技术的正式运营资质，是国家批准设置的 27 家人类精子库的机构之一。国卫生殖医院

是研究所科成果转化基地和临床医学中心，与国家男性生殖健康重点实验室是战略合作关系，拥

有 22 名医师，50 余张运营床位，主要方向为为不孕不育治疗、生殖健康医疗、妇科疾病、男科

疾病和保健服务等。2020 年 1-5 月，国卫生殖医院共实现销售收入 16.5 万元，净利润-103.4 

万元。我们认为，公司在北京地区继续加码布局辅助生殖业务，彰显了公司进军生殖医疗服务领

域的决心，国卫生殖医院将给公司在技术和市场两个领域作为重要贡献。 
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表 2：国卫生殖医院具体业务 

项

目 
具体业务 

1 
夫精人工授精技术：适用于少精子症、弱精子症、畸形精子症；性功能障碍；免疫性原因；宫颈因素；轻

度子宫内膜异位等原因导致不孕不育 

2 
不孕不育症患者进行检查、诊断和治疗。对男性少精子症、弱精子症、畸形精子症及无精子症；前列腺疾

病、精囊疾病、勃起功能障碍、射精功能障碍、早泄、男性性腺功能低下等疾病的诊断和治疗。 

3 
开展各种保护生育力的男科、妇科手术（如显微镜下输精管吻合术、宫腹腔镜检查、经阴道超声附件囊肿

穿刺等）。 

4 开展生殖健康，女性生育力评估（卵巢储备功能筛查），生育力改善与优生优育工作。 

5 开展复发性流产、胎儿畸形、新生儿缺陷等不良孕育史病因分析及筛查。 

资料来源：公司网站，华金证券研究所 

四、盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年的营业收入分别为 4.04、5.46、7.48 亿元，增速分别为 21.3%、

35.2%、36.9%；预计公司 2020-2022 年的归母净利润分别为 0.64、0.92、1.26 亿元，增速分别

为 36.3%、44.7%、36.6%。2020 年-2022 年每股收益分别为 0.57、0.82、1.12 元，当前股价

对应 PE 分别为 88 倍、61 倍、45 倍。基于公司进入辅助生殖蓝海市场，致力于打造在医疗 IT 

与辅助生殖医疗服务领域发展的公众公司，给予公司增持-A 建议。 

 

表 3：可比公司估值表 

  
股票代码 公司名称 

股价

(元) 

EPS PE 

  2020E 2021E 2022E  2020E 2021E 2022E  

辅助生

殖 
1951.HK 锦欣生殖 10.1 0.22 0.28 0.29 46 36 35 

医疗信

息化 

300253.SZ 卫宁健康 23.32 0.33 0.45 0.61 71 52 38 

002065.SZ 东华软件 11.3 0.37 0.47 0.54 31 24 21 

300451.SZ 创业惠康 16.1 0.36 0.48 0.62 45 34 26 

300078.SZ 思创医惠 12.99 0.29 0.41 0.53 45 32 25 

300168.SZ 万达信息 20.51 0.26 0.37 0.50 79 55 41 

平均      54 39 30 

  603990.SH 麦迪科技 50.01 0.57 0.82 1.12 88 61 45 

资料来源：wind，华金证券研究所 

 

五、风险提示 

收购事项存在不确定性，辅助生殖业务推进不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 

资产负债表(百万元)  利润表(百万元)  
会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 454 471 730 1007 1361  营业收入 284 333 404 546 748 
现金 169 150 320 433 592  营业成本 73 93 108 141 189 

应收票据及应收账款 227 280 335 496 642  营业税金及附加 6 6 7 9 12 

预付账款 2 0 2 1 3  营业费用 65 74 92 115 163 

存货 30 27 39 47 68  管理费用 47 52 65 83 110 

其他流动资产 26 14 33 30 55  研发费用 57 58 59 76 100 

非流动资产 263 290 324 411 535  财务费用 5 4 9 20 33 

长期投资 29 20 9 -3 -15  资产减值损失 12 0 0 0 0 

固定资产 221 214 252 350 482  公允价值变动收益 2 -2 0 0 0 

无形资产 8 7 6 5 4  投资净收益 1 -10 -2 -2 -3 

其他非流动资产 4 47 56 59 64  营业利润 60 54 64 100 138 

资产总计 717 760 1054 1418 1896  营业外收入 0 0 7 2 2 

流动负债 241 251 489 781 1155  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 104 130 323 583 882  利润总额 60 54 70 102 140 

应付票据及应付账款 44 42 58 73 102  所得税 5 7 7 10 14 

其他流动负债 93 79 107 125 171  税后利润 55 47 64 92 126 

非流动负债 3 2 8 14 16  少数股东损益 -0 0 -0 -0 -0 

长期借款 0 0 6 12 14  归属母公司净利润 55 47 64 92 126 

其他非流动负债 3 2 2 2 2  EBITDA 
 

74 71 88 133 189 

负债合计 244 253 497 795 1172        

少数股东权益 1 8 8 8 8  主要财务比率      

股本 81 112 146 146 146  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

资本公积 168 127 93 93 93  成长能力      
留存收益 243 273 318 382 470  营业收入(%) 5.8 17.2 21.3 35.2 36.9 

归属母公司股东权益 472 499 548 615 716  营业利润(%) 14.3 -10.8 17.8 57.3 38.2 

负债和股东权益 717 760 1054 1418 1896  归属于母公司净利润(%) 8.5 -15.5 36.3 44.7 36.6 
       获利能力      

现金流量表(百万元)       毛利率(%) 74.5 72.1 73.3 74.1 74.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 19.5 14.1 15.8 16.9 16.9 

经营活动现金流 49 22 40 -6 62  ROE(%) 11.6 9.3 11.5 14.8 17.4 

  净利润 55 47 64 92 126  ROIC(%) 9.7 7.9 7.9 8.8 9.4 

  折旧摊销 12 14 11 14 19  偿债能力      

  财务费用 5 4 9 20 33  资产负债率(%) 34.0 33.3 47.2 56.0 61.8 

  投资损失 -1 10 2 2 3  流动比率 1.9 1.9 1.5 1.3 1.2 

 营运资金变动 -32 -67 -46 -134 -120  速动比率 1.7 1.8 1.4 1.2 1.1 

  其他经营现金流 11 14 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 31 -38 -47 -103 -146  总资产周转率 0.4 0.5 0.4 0.4 0.5 

筹资活动现金流 9 -4 -16 -37 -55  应收账款周转率 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3 

       应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 
每股指标（元）       估值比率      
每股收益(最新摊薄) 0.49 0.42 0.57 0.82 1.12  P/E 101.4 119.9 88.0 60.8 44.5 
每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.20 0.35 -0.05 0.55  P/B 11.9 11.3 10.3 9.1 7.9 
每股净资产(最新摊薄) 4.20 4.44 4.88 5.47 6.37  EV/EBITDA 98.3 102.2 83.3 56.4 40.3  

资料来源：贝格数据华金证券研究所 
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公司评级体系 

收益评级： 

买入—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

分析师声明  

    周新明、王睿声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

 

免责声明： 

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为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。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。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

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 

风险提示:  

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，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。 
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