
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司市场占有率达 30%，III 类医疗器械，市场准入条件高。 

 五大看点推动公司业绩持续增长 

 政府对基层医疗保育设备投入增加，传统订单在下半年 
 

报告摘要： 

 公司是婴儿保育设备龙头企业。公司目前是国内最大的婴儿培养箱

生产企业，约占市场份额的 30%。由于婴儿培养箱和婴儿辐射保

暖台是 III 类医疗器械，市场准入条件高，加上技术、人才、资金

的壁垒，基本上也不会有新的竞争者加入。而公司覆盖全国的营销

网络、快速响应优势、完善的售后服务体系确立了为公司在市场上

国内婴儿保育设备龙头地位。 

 五大看点推动公司业绩持续增长：1.产品结构的升级，高端产品所

占比重逐年提高。2.海外市场网络建设将推动公司产品在国外销售

增长持续。3.新医改政策和国家对基层持续的投入将促进婴儿保育

设备在基层的快速增长。4.国内医疗器械行业每年 20%-30%的复合

增长。5.上市带动品牌知名度的提升。 

 政府对基层医疗保育设备投入增加，具有可持续性。四川省政府下

拨了专项资金投入婴幼儿保育设备，每个县 90 万元，戴维医疗在

四川地区投入早，售后服务力度大，市场占有率非常高。就一季度

的高增长，我们调研了各地戴维的经销商，除了广西认为一季度的

增长是由于“广西地区三年一次的医院招标形成的，认为今年增长

不可持续”之外，其他各地经销商都认为政府对基层保育设备的投

入、戴维医疗上市的品牌效应和全行业景气程度使戴维医疗今年全

年都将保持高增长，未来几年也继续会有政府的政策和资金扶持。 

 盈利预测。公司主要产品销售有一定的季节性，下半年业绩高于上

半年。我们预测 2012-2014 年净利润分别为 0.85、1.10 和 1.34 亿

元，同比增速分别为 56.64%、30.11%和 21.47%，实现 EPS 分别为

1.06、1.37、1.67 元，对应 PE 分别为 24、19 和 15 倍。 

（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

主营收入 177.69 206.74 268.76 327.89 401.09 

(+/-)% 18.63% 16.35% 30.00% 22.00% 22.32% 

净利润 38.59 53.97 84.54 109.99 133.61 

(+/-)% 33.27% 39.85% 56.64% 30.11% 21.47% 

EPS（元,摊薄） 0.48 0.67 1.06 1.37 1.67 
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（一）国内婴儿保温设备供应商龙头 

公司是专业从事医疗器械的研制、生产和销售的高新技术企业，主要有婴儿培养箱、

婴儿辐射保暖台、新生儿黄疸治疗仪等三大类别四十多种产品，均属 II、III 类医疗器械，

其中运输用婴儿培养箱为国内首创，目前国内仅公司具有生产该类产品的能力。 

公司建有完备的质量控制体系，目前公司各种规格型号的婴儿培养箱、婴儿辐射保暖

台、新生儿黄疸治疗仪（床）均通过了德国 TUV 公司的 CE 认证。自公司产品面世以来

的二十多年间，从未因公司产品质量问题发生一起医疗事故。 

表 1：公司四大优势： 

公司优势 体现 

品牌优势 持续经营近 20 年，累计销售 20 多万台产品 

广泛应用于国内 31 个省的各级医院 

国际市场已发展 40 多家代理商 

上市之后推动品牌进一步提升 

市场优势 公司具备年产 2 万台的设备的生产规模，在国内名列前茅 

覆盖全国的营销网络 

快速响应优势 

完善的售后服务体系 

研发优势 公司拥有专利 47 项，多项技术均为国际领先、国内首创 

拥有多个系列的新产品研发立项 

国内同行业第一家通过 CMDC 认证、CE 认证的企业 

性价优势 原材料及产品标准均向国际企业看齐 

产品功能完善、性能稳定。自公司产品面世二十多年，从未因公司产品质量

问题发生一起医疗事故 

与国际高端产品相比，产品性能差距小，价格是国际知名品牌的 1/2 到 1/3 

资料来源：宏源证券 

（二）市场份额占国内的三分之一，市场准入条件高 

公司目前是国内最大的婴儿培养箱生产企业，约占市场份额的 30%左右；另有约 40%

的市场份额被国外企业如日本的阿童木、美国 GE、德国的德尔格等企业占领；国内的郑

州迪生、上海四菱、南京金陵和北京巨龙则瓜分了剩余的市场。 

由于婴儿培养箱和婴儿辐射保暖台是 III 类医疗器械，市场准入条件高，加上技术、

人才、资金的壁垒，戴维公司的国内竞争者除郑州迪生 2003 年建立以外，其他的几个公

司和戴维一样在业内都已经成立十年以上，未来基本上也不会有新的竞争者加入。而公司

覆盖全国的营销网络、快速响应优势、完善的售后服务体系确立了为公司在市场上国内婴

儿保育设备龙头地位。 
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图 1：国内竞争格局 

 

资料来源：宏源证券 

表 2：婴儿保育设备产品竞争情况表  

 生产过程 供货/售后服务 客户 

戴维医

疗 

产品部件尤其是关键零部件以自行设

计加工为主；外协作，外购件为辅，

关键点质量控制有保障；关键零部件

多由先进的进口电子贴片机，数控机

床等组成的加工生产流水线生产，辅

助的外协件加工有严格的质量控制手

段；拥有先进的产品部件模具自主开

发能力、条件； 

供货：以款到即发货为基本原则，常年保

证整机、部件的最低库存量控制。国外特

殊订单，从接单到发货一般时间为7-10

天；主要以代理商销售为主，实行分销售

片区、有专门的服务队伍进行管理，有计

划地定期上门服务；售后服务：组建有专

业的售后服务队伍，响应非常迅速；国内

外销售份额均较大 

终端用户几乎覆盖了各省级以上妇

儿专业或专科三甲医院，省级以下

基层医院广泛使用；国外销售主要

分布于发展中国家，部分产品销往

欧美等发达国家地区； 

国外竞

争对手 

以外协作外购部件组装为主，但相关

质量约束有保障；拥有国际一流的电

子，机械加工生产流水线；拥有国际

一流的产品部件模具开发条件； 

由境内一级代理商实行分销制服务管理；

多以销定产，交货期很长； 

在国内终端用户主要为各省级以上

妇儿专业或专科三甲医院；国外销

售竞争中，主要为欧美等发达国家

和地区 

国内竞

争对手 

传统加工设备及手段组织生产，以外

协件外购件组装为主； 

多由自行直接销售为主，以代理商销售为

辅；多以销定产，较大的订单交货期会较

长； 

各自周边市场，基层医院使用为主；

国外销售主要分布于发展中和不发

达国家、地区； 

资料来源：招股说明书，宏源证券 

（三）公司未来业绩增长点： 

产品结构的升级，高端产品所占比重逐年提高 

公司目前系列中高端产品明显比低端产品增长快，占比逐渐提高，如高端 YP-2000

型婴儿培养箱，市场报价在 10 万元左右，明显高于目前普及的 2-4 万元的普通培养箱，

近三年来该产品的年销量则从 113 台增长到 735 台；公司独家研发的 TI-2000 运输型培养

箱，市场报价高达 13 万，09-11 年该产品的复合增速为 44%；新生儿黄疸治疗箱 XHZ-90

型，增加了双面辐照和肤温监测功能，与普通型相比，市场报价则从 6000-1.5 万元提高到

了 2.58 万。随着高端产品销量的逐渐增加，我们认为即使公司总产量维持不变，业绩仍

有望保持 20%以上的增长。 
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图 2：婴儿培养箱收入及增速  图 3：婴儿辐射保暖台收入及增速 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

   

图 4：新生儿黄疸治疗设备收入及增速  图 5：产品毛利率逐年升高 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：wind，宏源证券 

海外市场网络建设将推动公司产品在国外销售增长持续 

过去公司并没有致力于建立国外营销网络，多数是被动接受国外的定制或者由贸易公

司对外销售，整个外销收入仅占总收入的 25%。近两年来，公司高端产品在国际市场上销

量增长迅速，特别是高端产品在海外的销量增长已是国内的数倍，公司已认识到海外市场

的巨大潜力，例如 YP2000 型婴儿培养箱在国外的销量 2010 年是国内的 5 倍，2011 年是

国内的 7 倍；TI2000 型婴儿培养箱在国外的销量 2010 年是国内的 1.5 倍，2011 年是国内

的 2 倍多。因此公司计划分别在巴西的圣保罗、秘鲁的利马、中东的迪拜、阿尔及利亚的

阿尔及尔、马来西亚的吉隆坡、乌克兰的基辅、南非的约翰内斯堡、加拿大的温哥华等地

区建立网络，扩大国际市场份额。随着对开拓海外市场力度的加大，这必将会推动公司产

品销量的快速增长。 

FANEM 作为巴西本土最大的婴儿培养箱生产厂家，占领近 80%的巴西市场，公司与

它的竞争主要集中在南美洲范围内。由于巴西对中国医疗器械关税很高，所以未来戴维将

准备在巴西建立一个组装部分，进口零部件在巴西本地组装，降低产品在巴西的价格，提
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高产品竞争力和在整个南美的辐射能力。 

公司产品研发及申报坚持采用欧洲国际电工委员会（IEC）标准，从而获得了欧洲许

多国家的认可。公司产品在原材料的选择上也坚持向高端产品看齐，并且通过签署一些排

他性协议，使得公司产品质量得以持续领先国内其他竞争对手。例如公司产品使用的有机

玻璃罩的原材料：有机玻璃完全从德国 dekusa 进口，由于公司采购 10 万套，已与国内加

工商宁波凯凯公司签订了排他性协议，在婴儿保育设备企业中只能供应本公司使用。另外，

公司使用的传感器都是 GE 公司协议单独提供，直流电机也是委托专业单位开发，可将设

备噪音降低到 45 分贝，而国际标准则是 60 分贝。 

公司产品逐渐销往瑞士、德国等发达国家，特别是瑞士进口了戴维的原件进行贴牌组

装。戴维的产品在欧美国家得到认可，更是说明产品质量已经达到国际一流水准。 

新医改政策和国家对基层持续的投入将促进婴儿保育设备在基层的快速增长 

新医改政策和国家对基层持续的投入将促进婴儿保育设备在基层的快速增长。不考虑

60 多万个村卫生室，我国医疗机构的数量约 29 万家，但县级医院及乡镇卫生院等配备婴

儿保温箱数量还不多，尤其是中西部地区的县级医院配备更少。 

2011 年，卫生部就投入 43 亿元支持中西部地区县级妇幼保健机构配备基本设施，即

使未来每个乡镇医院仅配备两台设备，其市场空间就可翻一番。随着国家对基层尤其是中

西部的持续投入，婴儿保育设备在国内的增长前景广阔。 

图 6：新医改和国家对基层的持续投入 

 

资料来源：宏源证券 

国内医疗器械行业每年 20%-30%的复合增长 

我国是世界上增速最快的医疗器械市场，2011 年销售收入超过 1300 亿元，尤其在多

种中低端医疗器械产品方面，产量居世界第一；2009 年新医改政策推行以来，国内尤其

是基层的医疗卫生机构设备的更新换代需求正在逐步释放，使中国成为了巨大的医疗器械

消费市场。2005 年-2011 年，我国医疗器械行业销售收入增速较快，平均增速为 23%。  
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图 7：国内医疗设备销售收入增速  图 8：医疗器械进出口额 

 

 

 
资料来源：wind，宏源证券  资料来源：海关总署，宏源证券 

（四）盈利预测和估值 

一季度实现高增长 

2012 年一季度公司实现主营收入 0.66 亿元，比上年同期增长 40.47%。实现净利润 0.2

亿元，比上年同期增长 107.13%，扣非增长 86%，实现每股收益 0.34 元。无论是海外市

场还是国内市场增速都很快。 

就一季度的高增长，我们调研了各地戴维的经销商，除了广西认为一季度的增长是由

于“广西地区三年一次的医院招标形成的，随着招标的结束，认为今年增长不可持续”之

外，其他各地经销商都认为政府对基层保育设备的投入、戴维医疗上市的品牌效应和全行

业景气程度使戴维医疗今年全年都将保持高增长，未来几年也继续会有政府的政策和资金

扶持。四川省政府甚至下拨了专项资金投入婴幼儿保育设备，每个县 90 万元，戴维医疗

在四川地区投入早，售后服务力度大，市场占有率非常高。  

表 3：各地经销商对一季度增长的看法 

地区 看法 

北京 公司作为国内婴儿保育设备龙头，拥有一流的售后服务和销售体制，随着戴维医疗的上市，

品牌效应将更加明显，加上县级医院投入的加大，例如河北省投入专项资金进行妇幼保健设

备采购，认为今年将维持高增长。 

山西 整体婴儿保育设备行业一季度增长都在 30%左右，对品牌、质量、售后都很出色的戴维来说

增长 40%表示可以理解。加上山西省政府今年对妇幼保健设备的投入，认为今年全年 40%的

增长将持续。 

甘肃 去年国家对妇幼保健机构配备设施的专项经费下拨才到位，进入集中采购期，所以一季度甘

肃地区实现了高增长，认为高增长不可能会持续整年，但是认为每年都会有专款下拨。 

广西 广西省三年一次的医院招标刚刚开始，一季度实现高增长，其中 1-3 月份销售金额 180 万元，

4-5 月份销售 120 万元。随着招标的结束，认为今年增长不可持续。 

四川 省政府下拨了专项资金投入婴幼儿保育设备，每个县 90 万元，戴维医疗在四川地区投入早，

售后服务力度大，市场占有率非常高，认为今年高增长将持续，未来也继续会有政府投入。 

资料来源：wind，宏源证券 
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下半年是公司传统订单高峰期 

公司主要产品销售和经营业绩的实现具有一定的季节性，正常情况下，四季度销售额

最高，一、二季度销售额相对较低。公司销售受季节性因素影响主要有以下原因：（1）保

温是公司产品的一个重要性能，因此，公司产品在下半年的凉爽气节或室内气温较低时需

求量增长较快；（2）公司国内终端客户以国内大中型公立医院为主，并涵盖国内各级医院。

主要终端客户一般遵守严格预算管理制度，通常在年初制定采购计划，然后经历方案审查、

立项批复、请购批复、招投标、合同签订等程序，年度开支下半年一般较上半年偏多；（3）

在国内，婴儿的出生率在下半年较高。近三年下半年占全年营业收入比重分别为 55.04%、

58.34%和 57.70%。 

图 9：11-12 年度税前利润预测（单位：千万元）  图 10：11-12 年预测 EPS(单位：元) 

 

 

 

资料来源：wind，宏源证券  资料来源：海关总署，宏源证券 

我们预测 2012-2014 年净利润分别为 0.85、1.10 和 1.34 亿元，同比增速分别为 56.64%、

30.11%和 21.47%，实现 EPS 分别为 1.06、1.37、1.67 元，对应 PE 分别为 24、19 和 15

倍。 

表 4：毛利率和营业收入对公司业绩的敏感性分析 

毛利率            56.40% 56.70% 57.00% 57.30% 57.60% 57.90% 

26% 1.01 1.02 1.02 1.03 1.04 1.05 

28% 1.02 1.03 1.04 1.05 1.06 1.07 

30% 1.04 1.05 1.06 1.06 1.06 1.06 

32% 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 1.06 

34% 1.06 1.06 1.06 1.10 1.11 1.11 

36% 1.09 1.09 1.10 1.11 1.12 1.13 

资料来源：wind，宏源证券 

后续产品： 

新产品婴儿呼吸机正在送审，之后将等待生产许可证和生产批文，由于这个产品的核

心部件都是国外垄断的，一旦戴维医疗研发成功并生产，将填补国内空白。 
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表 5：公司主营收入及成本预测 

利润表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 177.69  206.74  268.76  327.89  401.09  

  减: 营业成本 81.44  89.83  115.51  137.56  167.66  

        营业税金及附加 1.71  2.00  2.60  3.17  3.88  

        营业费用 14.65  15.26  16.13  17.38  22.06  

        管理费用 30.00  32.28  37.63  45.90  56.15  

        财务费用 6.07  4.64  -2.56  -5.53  -5.85  

        资产减值损失 -0.35  0.01  0.01  0.01  0.01  

        营业利润 44.18  62.72  99.45  129.40  157.18  

  加: 其他非经营损益 1.21  0.72  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 45.39  63.44  99.45  129.40  157.18  

  减: 所得税 6.79  9.47  14.92  19.41  23.58  

        净利润 38.59  53.97  84.54  109.99  133.61  

        归属母公司股东净利润 38.59  53.97  84.54  109.99  133.61  

         EPS（摊薄） 0.48  0.67  1.06  1.37  1.67  

资产负债表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 54.23  86.69  312.76  356.44  430.32  

        应收和预付款项 8.05  8.21  16.53  13.50  23.21  

        存货 41.78  49.58  69.14  72.23  100.07  

        固定资产和在建工程 91.38  87.95  200.30  272.64  316.99  

        无形资产和开发支出 31.92  31.33  27.92  24.52  21.11  

        其他非流动资产 0.10  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 227.46  263.76  626.65  739.32  891.70  

        短期借款 55.00  35.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 32.18  34.51  47.86  50.54  69.32  

        长期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  30.00  30.00  30.00  30.00  

        负债合计 117.18  99.51  77.86  80.54  99.32  

        股本 60.00  60.00  80.00  80.00  80.00  

        资本公积 37.56  37.56  317.56  317.56  317.56  

        留存收益 12.72  66.69  151.22  261.22  394.82  

        归属母公司股东权益 110.28  164.25  548.78  658.78  792.38  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 110.28  164.25  548.78  658.78  792.38  

        负债和股东权益合计 227.46  263.76  626.65  739.32  891.70  

现金流量表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 57.44  67.54  77.50  116.15  125.03  

        投资性现金净流量 -28.53  -5.00  -120.00  -80.00  -60.00  

        筹资性现金净流量 -5.61  -26.65  268.56  7.53  8.85  

        现金流量净额 23.04  35.53  226.06  43.68  73.88  
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