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婴儿保育设备龙头 
戴维医疗新股分析报告 

 

报告关键点： 
 行业市场空间相对有限，产品升级换代将是主要驱动力。 
 婴儿保育设备龙头企业，销售模式以代理为主。 
 建议询价区间为12.3-16.4元。 

报告摘要： 

 高管持股民营企业。戴维医疗前身戴维有限成立于1992年9月，并于2010年6

月整体变更为戴维医疗。陈云勤、陈再宏和陈再慰父子三人合计持有公司发行

前股本总额的96%，且持股比例接近，并签署了《一致行动协议书》，故三人共

同为公司实际控制人。目前，陈云勤和陈再慰不介入公司日常管理，陈再宏担

任公司董事长、总经理。公司其余5位股东除夏培君外均在公司担任高管。 

 

 行业市场空间相对有限，产品升级换代将是主要驱动力。根据我们的推算，婴

儿培养箱行业在迈入成熟阶段后的年需求量为6.5万台，而2010年年产量已经达

到3.16万台，故市场空间相对有限。考虑到目前培养箱的存量为17万台，且多

数为二代培养箱。因此，未来婴儿培养箱市场会在“填平补齐”以及“更新换代”的

驱动下实现较快增长。但若干年后，由于我国人口增长率较低，若无技术驱动

产品升级换代，我们预计行业增速将出现下滑。 

 

 婴儿保育设备龙头企业，销售模式以代理为主。公司是国内婴儿保育设备细分

行业的龙头企业，其在婴儿保育设备的市场份额大致为30%，在行业内的龙头

地位较为巩固。公司采取“代理经销为主、直销为辅”的销售模式。公司的代理销

售均为买断式代理，并构建了以代理商为主的覆盖全国的营销网络。 

 

 募集资金主要用于产能扩建。公司本次拟申请公开发行人民币普通股2,000万

股，占发行后总股本的 25%。本次公开发行募集资金将用于公司年产20,000 台

婴儿保育设备扩建项目、技术研发中心建设、国内外营销网络建设。 

 

 建议询价区间为12.3-16.4元。我们预测公司2012-2014年营业收入分别同比增

长17.5%、15.5%、15.1%，CAGR(2011-2014)为16.0%。2012-2014年摊薄后

EPS分别为0.82元、1.01元和1.18元，净利润同比增长21.2%、23.5%、17.3%，

CAGR(2011-2014)为20.6%。相较A股其他医疗器械上市公司，公司的成长性

并不突出，我们建议询价区间为12.3-16.4元，相当于2012年PE15-20倍；上市

首日目标价为16.4-20.5元，相当于2012年PE20-25倍。 

 

 风险提示：产品质量控制风险；代理商管理风险。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  177.7  206.7  242.9  280.6  322.9 
Growth(%) 18.6% 16.3% 17.5% 15.5% 15.1% 

净利润  38.6  54.0  65.4  80.8  94.7 
Growth(%) 33.3% 39.8% 21.2% 23.5% 17.3% 

毛利率(%) 54.2% 56.5% 55.8% 55.9% 55.9% 

净利润率(%) 21.7% 26.1% 26.9% 28.8% 29.3% 

每股收益(元) 0.48 0.64 0.82 1.01 1.18 

每股净资产(元) 1.84 2.74 6.26 6.92 7.69 

净资产收益率(%) 35.0% 32.9% 13.1% 14.6% 15.4% 

ROIC(%) 39.7% 44.5% 49.7% 33.2% 31.2% 
 

公司新股分析/证券研究报告  
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建议询价区间： 

12.3 － 16.4 元 

上市首日定价区间： 

16.4－ 20.5 元 

报告日期： 2012-04-17 
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发行数据 
总股本(万股) 6,000 

发行数量(万股) 2,000 

网下发行(万股) 400 

网上发行(万股) 1,600 

保荐机构 宏源证券股份有限公司 

发行日期 2012-04-24 

发行方式 网下询价,上网定价 
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陈云勤 37.00% 

陈再宏 32.00% 

陈再慰 27.00% 

夏培君 2.00% 

李则东 .80% 

俞永伟 .70% 

林定余 .25% 

毛天翼 .25% 
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1. 代理销售模式为主的民营医疗设备企业 

1.1. 高管持股的民营企业 

戴维医疗前身戴维有限成立于1992年9月，并于2010年6月整体变更为戴维医疗。陈云

勤、陈再宏和陈再慰三父子合计持有公司发行前股本总额的96%，且持股比例接近，

并签署了《一致行动协议书》，故三人共同为公司实际控制人。其中，陈云勤直接持

有公司本次发行前37%的股权，现任公司副董事长；陈再宏直接持有公司本次发行前

32%的股权，现任公司董事长、总经理；陈再慰直接持有公司本次发行前27%的股权，

现任公司董事。 

 

图 1 公司本次发行后股权结构 

 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

表 1 本次发行前后公司股本结构变化 

股东名称 
发行前股本结构 发行后股本结构 

股数（万股） 比例 股数（万股） 比例 

一、有限售条件

流通股 
6,000 100.0% 6,000 75.0% 

陈云勤   2,220 37.0% 2,220 27.8% 

陈再宏   1,920 32.0% 1,920 24.0% 

陈再慰   1,620 27.0% 1,620 20.3% 

夏培君   120 2.0% 120 1.5% 

李则东   48 0.8% 48 0.6% 

俞永伟   42 0.7% 42 0.5% 

林定余   15 0.3% 15 0.2% 

毛天翼   15 0.3% 15 0.2% 

二、本次发行流

通股 
  2,000.00 25.0% 

合  计 6000 100.00% 8,000.00 100.0% 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

公司其余 5 位股东除夏培君外均在公司担任高管，其中李则东担任公司董事、财务总

监及董秘；俞永伟担任公司董事、副总经理；林定余担任总经理助理；毛天翼则为公

司技术总监。因此，公司的股权结构已经对主要高管形成了良好的激励机制，有利于

公司稳定快速发展。 

 

 

 

陈云勤 

27.8% 
25.0% 

宁波戴维医疗器械股份有限公司 

100% 

陈再宏 陈再慰 夏培君 李则东 俞永伟 林定余 毛天翼 社会流通股 

 

24.0% 

20.3% 

1.5% 

0.6% 

0.5% 

0.2% 

0.2% 

宁波华彦光电科技有公司 
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1.2. 婴儿保育设备专业制造商 

公司是一家国内知名的婴儿保育设备专业制造商、国内婴儿保育设备细分行业的龙头

企业。公司为国内婴儿保育设备细分行业中第一家国家级高新技术企业，公司主要产

品包括婴儿培养箱、婴儿辐射保暖台、新生儿黄疸治疗设备三大系列。公司的核心产

品为婴儿培养箱和婴儿辐射保暖台，属于国家 III 类医疗器械，两者合计占公司营业

收入的比重近三年分别为 80.70%、84.68%和 82.01%，主要应用于早产儿、低体重儿、

病患儿的急救、运输和护理，系妇产科和儿科基础医疗器械，广泛应用于国内各级医

院和乡镇卫生院。 

 

图 2 公司 2011 年收入结构 

 
 

图 3 公司 2011 年毛利结构 

 
 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

1.3. 以代理商为主的全国营销网络 

经过多年努力，公司已在国内拥有 24 家长期合作代理经销商，并有多家临时合作的

代理经销商，基本构建了覆盖全国的营销网络。 

 

公司产品销售模式主要分为代理和直销，但总体采取“代理经销为主、直销为辅”的销

售模式。公司的代理销售，均为买断式代理，而没有佣金式代理，其特点是客户买下

货物后，自行定价、自行销售、自负盈亏。公司对国内代理商主要采用款到发货政策，

长期合作代理商可以允许拖欠一部分货款，但年底要求结清。 

 

图 4 公司近三年代理和直销收入对比 

 
 

图 5 公司近三年境内外销售收入对比 

 
 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

国际销售方面，公司在俄罗斯、伊朗等国家和地区发展了 40 多家代理商，产品出口

到欧洲、亚洲、非洲和南美洲的 100 多个国家和地区。目前，公司国际业务销售收入

占公司营业收入的比重大致为 1/3。 
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2. 行业市场空间相对有限，产品升级换代将是主要驱动力 

婴儿保育设备最主要的设备为婴儿培养箱和婴儿辐射保暖台，婴儿培养箱为封闭式结

构，婴儿辐射保暖台为开放式结构，婴儿培养箱偏重于婴儿保育功能，婴儿辐射保暖

台偏重于急救功能，两者均主要用于早产儿、低体重儿、病患儿等新生儿的急救、护

理，属儿科、妇产科基础医疗器械。 

 

表 2 公司主要产品及其功能 

 医械大类    细分类别    产  品    功 能   

 III 类   
6854 手术室、急救室、诊疗室设

备及器具   
婴儿培养箱、婴儿辐射保暖台   

早产儿、低体重儿、病患儿的急救、护理、

运输   

 II 类   6826 物理治疗及康复设备   

新生儿黄疸治疗仪、新生儿黄疸

治疗箱、黄疸治疗灯、新生儿黄

疸治疗床、远红外加温器、   

黄疸儿治疗、加温   

 
6854 手术室、急救室、诊疗室设

备及器具   

呼吸复苏（器）囊、婴儿无接触

输氧头罩、低压吸引器   
新生窒息儿的急救、护理   

 6864 医用敷料   婴儿光疗防护眼罩   婴儿护理   

 I 类   6856 病房护理设备及器具   
婴儿头部固定架、母婴同室婴儿

床   
婴儿护理   

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心   

 

2.1. 发达国家婴儿保育设备实现全面普及 

目前，婴儿保育设备已经在发达国家实现全面普及，发达国家所有新生儿出生后先要

在婴儿培养箱中培养、观察 48 小时，婴儿生命体征正常，才转入普通病床， 一旦生

命体征不达标，则需要在婴儿培养箱中、婴儿辐射保暖台、新生儿黄疸治疗仪等婴儿

保育设备中进一步培养、治疗。 

 

目前，以美国 GE、德国德尔格、日本阿童木等为代表的行业巨头产品稳定性好、精

度高、便捷轻便、工艺先进，在国际市场尤其中高端市场占据主流位臵，占全球市场

的大部分份额；巴西 Fanem 和戴维医疗等国内厂商的产品略逊于前述国际巨头的产

品，以中低端产品为主，高端产品所占全球市场份额较小。 

 

2.2. 国内婴儿保育设备以二代为主 

与发达国家相比，发展中国家婴儿保育设备推广较晚，直到 20 世纪 80 年代中后期

才在发展中国家医疗机构逐步推广，范围局限于经济腾飞后的相对发达的新兴国家和

地区的大中型医疗机构。我国医疗机构目前装备的婴儿保育设备绝大多数为第二代产

品，功能单一，稳定性、精度、抗干扰性差，噪音大，不能适应低温环境以及在多种

电源直接无缝切换，未来将逐渐被第三代产品所代替，预计目前在用的婴儿保育设备

的更新换代，也将催生新一代婴儿保育设备的市场需求。 

 

目前，婴儿保育设备行业市场化程度较高，国内婴儿培养箱生产企业主要有 5 家，即

戴维医疗、郑州迪生仪器仪表有限公司、上海四菱医用恒温设备有限公司、南京金陵

自动调温床有限公司和北京巨龙三优科技有限公司等，国外生产商主要有 GE、德尔

格、日本的阿童木医疗株式会社和巴西的 Fanem 公司，国内生产商的产品以中低端为

主，为市场主流产品，国外生产商的产品以高端为主，价格昂贵，市场份额较低。 

 

2.3. 国内婴儿保育设备市场规模测算 

我们这里首先测算一下行业进入稳定增长阶段的市场规模：以 1600 万/年的新生儿，

15%的早产率，早产儿在培养箱待 30 天，正常婴儿 2 天计算，则全国婴儿需要在培养

箱的天数为 9920 万天；按照一年 365 天推算，则总共需要 27.2 万台培养箱；如果按

照 6 年的使用年限计算，则年需求量为 4.5 万台；考虑到每周清洗，需要增加 1/7 的

需求量，另外假设使用率为 80%，则年需求量为 6.5 万台，而 2010 年培养箱的产量已
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经达到 3.16 万台。 

 

图 6 国内婴儿培养箱产量及其预测 

 
数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

考虑到目前培养箱的存量为 17 万台，且多数为二代培养箱。因此，未来婴儿培养箱

市场会在“填平补齐”以及“更新换代”的驱动下实现较快增长。但若干年后，如果

行业产品存量达到饱和，产品升级换代也已经完成，加之我国人口人口增长率极低，

若无技术驱动产品升级换代，我们预计行业增速将出现下滑。 

 

3. 婴儿保育设备龙头企业 

3.1. 公司为国内婴儿保育设备的主要生产商 

2010年公司核心产品婴儿培养箱销量为 9,533台、婴儿辐射保暖台市场销量 5,621台；

而根据中商情报网统计数据预测，2010 年国内婴儿培养箱需求量为 33,000 台，婴儿

辐射保暖台需求量为 14,700 台，故公司为我国婴儿保育设备行业主要生产商。 

 

图 7 国内婴儿保育设备市场份额 

 
数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

由此推算，公司在婴儿保育设备的市场份额（以销量计算，下同）大致为 30%。且据

了解，阿童木等外资企业的市场份额占比累计为 30%，其余 40%的市场份额由其余几

家国内企业占领。因此，公司在婴儿保育设备行业的龙头地位较为巩固。 
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3.2. 公司竞争优势 

技术研发优势 

公司是国内同行业第一家通过 CMDC 认证、CE 认证的企业。2010 年 11 月，公司的

YP-970 婴儿培养箱获得 CB 认证，TI-2000 运输用培养箱获得 2006 年度宁波市科学技

术进步奖三等奖，YP—系列婴儿培养箱获得第十二届全国发明展览会优秀新产品金奖。

同时，公司还是国内同行业率先采用减震技术、超低温环境使用技术、交直流多电源

自动切换技术、湿度发生器耐高温高压消毒技术、水箱电极无电离现象技术、同步打

印技术的企业，其中多项技术为国内首创并独家拥有， 部分产品水平已接近国际先

进水平。 

 

产品高性价比优势  

公司主导产品为婴儿培养箱、婴儿辐射保暖台、新生儿黄疸治疗设备。是公司历经 20 

余年的行业经验和大量客户需求的基础上的行业经验积累的结晶。公司产品具有品质

高、性能稳定、易于操作、功能完善及人性化设计，在国内具有较明显的技术和功能

优势，公司产品多项核心技术均为国内首创。与国外同行业的高端产品相比，公司产

品性能差距较小，但价格远低于国际知名品牌，具有明显的高性价比优势。 

 

快速响应优势 以及完善的售后服务 

公司坚持市场驱动型的自主创新经营模式，公司销售模式建立了以市场需求为导向的、

权责明确、激励到位、运转有效的快速联动机制，使得公司能在准确把握市场需求的

同时，从研发、生产和营销的各个环节作出响应，实现快速开发、生产和销售，从而

迅速地满足客户的需求。公司具有雄厚的婴儿保育设备研发实力、丰富的行业经验和

完善的营销网络，这也为公司快速响应市场需求提供了坚实的基础。 

 

公司在全国有近 40 人的售后服务团队，为全国的客户及时提供免费维护及指导，保

证客户产品在使用过程中不存在差错，公司完善的售后服务不仅提升了公司产品使用

中的安全有效，也提升了公司产品的美誉度，使得客户买得放心，用得安心，这也是

公司产品一直供不应求的重要原因。 

 

4. 公司财务状况分析 

从公司的历史经营情况来看，近三年公司的收入和净利润实现了快速增长。2009-2011

年，公司分别实现营业收入 1.50 亿元、1.78 亿元和 2.07亿元，年均复合增长率为 17%。

其中，婴儿培养箱得益于公司的技术领先及品牌优势，销售收入由 2009 年的 7,634

万元增加至 2011 年的 11,603 万元，CAGR(2009-2011)为 23%；婴儿辐射保暖台销售

收入 2010 年较 2009 年增长 23%，2011 年度与 2010 年度销售收入基本持平，达到

5,260 万元。 

 

图 8 公司近年来收入、利润及经营性现金流情况 

 
 

图 9 公司近年来盈利能力指标  

 
 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 
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图 10 公司近年来期间费用率和所得税率 

 
 

图 11 公司近年来现金状况及资产结构 

 
 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

2009-2011 年，公司毛利率水平维持在 50%以上，且逐年提高。2010 年公司毛利率提

高的原因主要是婴儿辐射保暖台毛利率大幅提升（由于中标政府采购合同，中标产品

附加价值较高，故大幅提升该产品系列毛利率水平）。2011 年公司毛利率继续提高的

主要原因是公司三大产品系列毛利率较 2010 年均有所提高，其中尤其以新生儿黄疸

治疗系列毛利率提升幅度较大。 

 

2009-2011 年，得益于销售收入快速增长、毛利率的提升以及费用率的下降，公司盈

利能力大幅提高，分别实现净利润 2,896 万元，3,859 万元和 5,397 万元，复合增长率

为 37%。2009-2011 年，公司分别实现经营活动产生的现金流量净额分别为 4,122 万

元，5,678 万元和 6,702 万元，现金流表现十分出色。 

 

表 3 公司近年资本结构、偿债能力和营运能力 

主要指标  2008年  2009年  2010 年 2011年 

资本结构     

资产负债率(%) 57  61  53  40  

流动资产／总资产(%) 54  47  48  57  

流动负债／负债合计(%) 99  76  76  100  

偿债能力     

流动比率 0.95 1.01 1.17 1.4 

速动比率 0.59 0.6 0.74 0.96 

息税折旧摊销前利润／负债合计 0.33 0.35 0.47 0.69 

经营活动产生的现金流量净额／负

债合计 
0.11 0.33 0.45 0.6 

营运能力     

营业周期(天) 190  204  189  191  

存货周转天数(天) 178  194  179  183  

应收账款周转天数(天) 12.0  10.8  10.0  8.3  

存货周转率(次) 2.0  1.9  2.0  2.0  

应收账款周转率(次) 30.0  33.3  36.1  43.4  

流动资产周转率(次) 1.4  1.5  1.7  1.5  

固定资产周转率(次) 3.5  2.4  2.0  2.3  

总资产周转率(次) 0.7  0.8  0.8  0.8  

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心   

 

近三年，公司的资产负债率逐年降低，2011 年为 40%，经营风格较为稳健。近三年，

公司流动资产占总资产的比例维持在 40%-60%之间， 2011 年为 57%，资产流动性较

好。2009-2011 年，公司的流动比率与速动比率逐年提高，2011 年分别为 1.4 和 0.96。

横向对比来看，公司流动比率低于行业平均水平，主要是由于公司负债结构以短期负
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债为主，且公司加大固定资产投资建设，非流动资产占比较大；公司速动比率也低于

行业平均水平，主要由于公司流动比率较低，且流动资产中存货占比较大。公司应收

账款周转天数为 8.3 天，远低于行业平均水平，主要是由于其买断式代理模式采用款

到发货的销售模式。这也侧面印证了公司在行业内的强势地位。 

 

5. 募集资金项目分析 

公司本次拟申请公开发行人民币普通股 2,000 万股，占发行后总股本的 25%。本次公

开发行募集资金将用于公司年产 20,000 台婴儿保育设备扩建项目（以下简称“扩建项

目”）、技术研发中心建设、国内外营销网络建设。本次募集资金到位前，公司根据各

项目的实际情况，通过自有资金和银行贷款支付上述部分项目投资，募集资金到位后

用于项目剩余投资及臵换已支付款项。 

 

表 4 公司募集资金项目及投资金额 

投资项目 投资预算   T+12 个月   T+18 个月   

年产20000 台婴儿保育设备扩建项目  13,394 8,362 5,032 

技术研发中心项目  3,000 3,000  

国内外营销网络建设项目 2,214.6 2,214.6  

其他与主营业务相关的营运资金项目 -  - 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心   

公司本次发行募集资金拟投入的三个项目均为公司主要业务的延伸、拓展及加强： 

 

“年产 20,000 台婴儿保育设备扩建项目”是对现有产能的扩大，以提高公司的生产能

力，改变公司目前产能不足的局面。“扩建项目” 的投产将迅速提升公司的产能，完

善公司产品结构，生产更多满足客户需求的产品。 

  

表 5 公司近三年产能利用率情况 

 项 目   2009 2010 2011 

 产能（台）   15,000 20,000 20,000 

 产量（台）   18,543 18,885 21,780 

 产能利用率   123.62% 94.43% 108.90% 

 销量（台）   17,842 19,259 20,651 

 产销率   96.22% 101.98% 94.82% 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心   

 

“研发中心建设”项目是对公司技术体系和产品研发能力的加强与补充，技术创新是企

业核心竞争力的源泉。研发能力的增强将促进公司开发新产品，从而在技术领域走在

同行业的前列，为未来的竞争取得优势。 

 

“国内外营销网络建设”是对公司现有销售模式的改善和提升，公司现有的代理制营销

模式为公司发展初期取得良好的销售业绩发挥了重要作用。公司提出实施本项目，将

以开发国际市场业务为主，维护国内代理销售体系为辅，继续提升公司品牌形象和市

场竞争力，以支撑公司快速发展，继续保持公司在国内医疗器械婴儿保育设备产品领

域的优势 

 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 盈利预测 

我们的盈利预测假设如下： 

1、 营业收入：考虑到目前婴儿培养箱行业仍然处于“填平补齐”以及“更新换代”

阶段，我们预计行业增速仍然维持在较高水平，但行业增速会逐渐下滑；我们假

设婴儿培养箱未来三年的收入增速为 18%、16%和 15%，婴儿辐射保暖台未来三
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年的收入增速为 12%、10%和 10%，新生儿黄疸治疗系列由于新产品推出，假设

其未来三年仍将保持快速增长。 

 

2、 毛利率：由于公司未来重点开发高端产品，故我们假设婴儿培养箱和婴儿辐射保

暖台的毛利率均小幅提升；新生儿黄疸治疗系列由于行业竞争较为激烈，假设其

毛利率未来三年将出现下滑。 

 

表 6 公司盈利预测假设（单位：万元） 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心 

 

按照上述假设，我们预测公司 2012-2014 年营业收入分别同比增长 17.5%、15.5%、

15.1%，CAGR(2011-2014)为 16.0%。2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.82 元、1.01 元

和 1.18 元，净利润同比增长 21.2%、23.5%、17.3%，CAGR(2011-2014)为 20.6%。 

 

6.2. 估值 

从估值水平来看，数据显示，15 家 A 股医疗器械类上市公司 2011 年平均市盈率为 42

倍，2012 年平均预测市盈率为 30 倍。如果剔除九安医疗、冠昊生物、尚荣医疗以及

华润万东等 4 家 PE 值显著偏高的企业，则剩余 11 家 A 股医疗器械类上市公司 2011

年平均市盈率为 32 倍，2012 年平均预测市盈率为 23 倍。 

 

从业绩成长性来看，数据显示，15家A股医疗器械类上市公司净利润CAGR(2011-2013)

为 31%。如果剔除前述 4 家公司，则剩余 11 家 A 股医疗器械类上市公司净利润

CAGR(2011-2013)为 30%. 

 

相较前述上市公司，戴维医疗的成长性并不突出，且所处行业市场空间有限，我们建

议询价区间为 12.3-16.4 元，相当于 2012 年 PE15-20 倍；上市首日目标价为 16.4-20.5

元，相当于 2012 年 PE20-25 倍。 

 

 

 

 

 

 

 

产品大类 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

婴儿培养箱 7,634  9,572  11,603  13,692  15,883  18,265  

收入增长率  25.4% 21.2% 18.0% 16.0% 15.0% 

毛利率 51.8% 52.0% 53.4% 54.0% 54.5% 55.0% 

婴儿辐射保暖台 4,454  5,474  5,260  5,891  6,480  7,128  

收入增长率  22.9% -3.9% 12.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 54.3% 62.4% 64.2% 64.5% 65.0% 65.0% 

新生儿黄疸治疗系列 1,345  1,430  2,136  2,776  3,470  4,338  

收入增长率  6.3% 49.3% 30.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 38.9% 42.8% 58.4% 56.0% 54.0% 53.0% 

其他 1,321  1,081  1,443  1,659  1,908  2,194  

收入增长率  -18.2% 33.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 55.2% 50.9% 38.1% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计 14,755  17,558  20,442  24,019  27,741  31,925  

收入增长率  19.0% 16.4% 17.5% 15.5% 15.1% 

毛利率 51.7% 54.4% 55.6% 55.8% 55.9% 55.9% 
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表 7 A 股医疗器械公司估值水平 

证券代码 证券简称 PE(2011) PE(2012E) 净利润 CAGR(2011-2013) 

002223.SZ 鱼跃医疗 34  25  34.4% 

002432.SZ 九安医疗 70  49  39.1% 

002551.SZ 尚荣医疗 62  41  55.0% 

300003.SZ 乐普医疗 24  19  21.0% 

300030.SZ 阳普医疗 42  26  29.3% 

300171.SZ 东富龙 25  19  29.7% 

300206.SZ 理邦仪器 33  24  35.4% 

300216.SZ 千山药机 32  18  57.5% 

300238.SZ 冠昊生物 86  66  28.7% 

300246.SZ 宝莱特 34  27  26.3% 

300273.SZ 和佳股份 38  26  40.4% 

300298.SZ 三诺生物 37  28  30.3% 

600055.SH 华润万东 58  48  21.0% 

600529.SH 山东药玻 18  14  25.1% 

600587.SH 新华医疗 36  24  44.9% 

合计 42  30  31.0% 

数据来源：公司招股意向书、安信证券研究中心  数据日期：2012-04-16 

注：部分上市公司未公布年报，故其 2011 年市盈率为预测市盈率; 

净利润 CAGR(2011-2013)采用 wind2013 年净利润一致预期数据与 2011 年年报数据推算而得，2011

年净利润如未公布则采用 wind2011 年净利润一致预期数据 

 

7. 风险因素 

产品质量控制风险；代理商管理风险。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-04-16 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  177.7  206.7  242.9  280.6  322.9 成长性      

减:营业成本  81.4  89.8  107.3  123.8  142.3 营业收入增长率 18.6% 16.3% 17.5% 15.5% 15.1% 

   营业税费  1.7  2.0  2.3  2.7  3.1 营业利润增长率 43.1% 42.0% 21.1% 23.2% 17.0% 

   销售费用  14.7  15.3  18.0  20.5  23.2 净利润增长率 33.3% 39.8% 21.2% 23.5% 17.3% 

   管理费用  30.0  32.3  38.9  42.1  47.8 EBITDA 增长率 44.3% 29.0% 10.8% 21.4% 17.8% 

   财务费用  6.1  4.6  -0.5  -3.0  -4.0 EBIT 增长率 41.3% 34.1% 12.0% 20.0% 16.5% 

   资产减值损失  -0.4  -  1.0  1.0  1.0 NOPLAT 增长率 32.8% 31.2% 10.9% 20.4% 16.7% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 16.8% -0.7% 80.6% 24.0% 16.6% 

   投资和汇兑收益  -  -  -  -  - 净资产增长率 38.6% 48.9% 205.1% 10.5% 11.1% 

营业利润  44.2  62.7  76.0  93.5  109.4 利润率      

加:营业外净收支  1.2  0.7  1.0  1.5  2.0 毛利率 54.2% 56.5% 55.8% 55.9% 55.9% 

利润总额  45.4  63.4  77.0  95.0  111.4 营业利润率 24.9% 30.3% 31.3% 33.3% 33.9% 

减:所得税  6.8  9.5  11.5  14.3  16.7 净利润率 21.7% 26.1% 26.9% 28.8% 29.3% 

净利润  38.6  54.0  65.4  80.8  94.7 EBITDA/营业收入 33.3% 36.9% 34.8% 36.6% 37.4% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 28.3% 32.6% 31.1% 32.3% 32.7% 

货币资金  63.6  98.6  346.4  348.4  351.8 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 178 155 149 167 177 

应收帐款  6.5  6.7  7.9  9.2  10.5 流动营业资本周转天数 12 17 35 50 53 

应收票据  -  -  -  -  - 流动资产周转天数 212 235 424 542 487 

预付帐款  1.5  1.5  1.5  1.5  1.5 应收帐款周转天数 10 8 6 6 6 

存货  41.8  49.6  59.7  69.8  81.5 存货周转天数 82 80 81 83 84 

其他流动资产  -  -  -  -  - 总资产周转天数 448 446 650 811 771 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 247 228 272 339 353 

持有至到期投资  -  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 35.0% 32.9% 13.1% 14.6% 15.4% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 16.3% 19.6% 10.9% 12.2% 13.1% 

固定资产  91.4  86.4  115.3  144.8  173.1 ROIC 39.7% 44.5% 49.7% 33.2% 31.2% 

在建工程  -  1.5  30.9  42.6  43.5 费用率      

无形资产  31.9  31.3  33.9  41.0  52.3 销售费用率 8.2% 7.4% 7.4% 7.3% 7.2% 

其他非流动资产  0.1  -  5.6  6.0  6.2 管理费用率 16.9% 15.6% 16.0% 15.0% 14.8% 

资产总额  236.9  275.7  601.2  663.2  720.4 财务费用率 3.4% 2.2% -0.2% -1.1% -1.2% 

短期债务  55.0  35.0  61.9  64.9  51.7 三费/营业收入 28.5% 25.2% 23.2% 21.2% 20.8% 

应付帐款  25.6  23.6  27.5  31.0  34.9 偿债能力      

应付票据  -  -  -  -  - 资产负债率 53.4% 40.4% 18.6% 18.4% 16.2% 

其他流动负债  15.9  22.8  25.4  28.7  32.4 负债权益比 114.8% 67.9% 22.9% 22.5% 19.4% 

长期借款  30.0  -  -  -  - 流动比率 1.17 1.40 3.62 3.44 3.74 

其他非流动负债  -  -  -  -  - 速动比率 0.74 0.96 3.10 2.88 3.05 

负债总额  126.6  111.5  114.8  124.7  119.1 利息保障倍数 8.27 14.52 150.91 30.18 26.36 

少数股东权益  -  -  -  -  - 分红指标      

股本  60.0  60.0  80.0  80.0  80.0 DPS(元) - - 0.25 0.30 0.36 

留存收益  50.3  104.2  421.1  473.6  535.2 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

股东权益  110.3  164.2  501.1  553.6  615.2 股息收益率      

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  38.6  54.0  65.4  80.8  94.7 EPS(元) 0.48 0.64 0.82 1.01 1.18 

加:折旧和摊销  9.0  9.1  9.1  12.1  15.4 BVPS(元) 1.84 2.74 6.26 6.92 7.69 

   资产减值准备  -0.4  -  1.0  1.0  1.0 PE(X) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  -  -  -  -  - 

   财务费用  5.8  4.7  -0.5  -3.0  -4.0 P/FCF  -  -  -  -  - 

   投资收益  -  -  -  -  - P/S  -  -  -  -  - 

   少数股东损益  -  -  -  -  - EV/EBITDA  -  -  -  -  - 

   营运资金的变动  -6.5  -0.8  -4.8  -4.6  -5.5 CAGR(%) 27.9% 20.6% 18.5% 16.1% 15.0% 

经营活动产生现金流量  56.8  67.0  70.2  86.3  101.7 PEG  -  -  -  -  - 

投资活动产生现金流量  -28.5  -5.0  -76.0  -61.0  -56.0 ROIC/WACC  9.3  10.5  11.7  7.8  7.3 

融资活动产生现金流量  -5.6  -26.6  272.1  -18.2  -37.6 REP  -  -  -  -  - 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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