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利用产品优势抢占移动医疗市场制高点 

——九安医疗（002432）事件点评 

  2014 年 02月 28 日 

 强烈推荐/维持  

 九安医疗 事件点评 
 

事件： 

九安医疗 2014 年 2 月 28 日发布业绩预告，2013 年预计营业收入

4.29 亿元，同比增长 20.46%；净利润 5798 万元，同比下滑 16.62%，

EPS0.02 元。同时，公司股价 27 日、28 日连续两日触及跌停。 

主要观点： 

1．业绩符合预期，新产品和国内销售表现亮眼，传统业务继续萎

缩 

公司业绩预告称 2013 年营业收入 4.29 亿元，同比增长 20.46%。

我们对这一收入进行拆分，预计 ihealth 系列产品贡献收入 6000

万元左右，国内九安系列产品 1.6 亿元左右，同比增长约 50%；传

统 ODM 业务继续下滑约 20%，贡献约 2 亿元。 

2、股价短期涨幅大，具有一定风险。 

自 2013 年 12 月 31 日我们发布公司报告《九安医疗（002432）：

level2：探索推广模式》以来，截至 2 月 27 日，阶段最高涨幅已

达 123%，为医药板块第一涨幅。短期股价快速上涨的催化剂是公

司于2014年CES大会上展出的心电仪和血氧仪等新产品表现亮眼，

引起市场对于移动医疗的持续关注和热烈追捧。但我们认为，虽然

公司的长期价值的确值得关注，但过快的上涨也积累了股价的短期

风险。 

3、公司新产品已形成系列，领先竞争对手一个身位。 

Ihealth 系列已经具有血压计、血糖仪、体重脂肪秤、运动记录仪、

血氧仪等多款家庭移动健康产品；同时还有心电仪等专业移动医疗

设备。智能家居和母婴监护方面也有新产品问世。毫无疑问，公司

的移动医疗产品已经领先竞争对手一个身位。如何利用好现有的产

品优势扩大领先的地位是公司今年最应思考的问题。扩大这种优

势，不仅要在产品上加入更多的功能，更需要在推广渠道上有所突

破，完成从 B-C 到 B-B-C 的拓展。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 23.4-7.9 

总市值（亿元） 87.05 

流通市值（亿元） 87.05 

总股本/流通 A股（万股） 37200/37200 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 5.48 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 相关研究报告 

 
  

1、《九安医疗（002432）：iHealth 新品：更

多 更酷 更专业》2014-01-09 

2、《九安医疗（002432）：level2：探索推

广模式》2013-12-31 

3、《九安医疗（002432）：ihealth 健康平台

再添新兵》2012-01-16 
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4、具有渠道优势才真正占据了移动医疗市场的制高点 

我们认为，硬件的优势不足以让九安医疗长期占据有利位臵，只有在渠道上获得先发优势才算是占领了移动

医疗市场的制高点。把系列产品快速地推进至医疗保险、医院医生，占据专业渠道，形成用户黏性，才能算

是真正的移动医疗，不然只能徘徊在电子消费品和医疗器械之间，产品硬件上形成的优势不再明显。 

5、另一个关键是软件平台。 

作为一家传统的 ODM 制造商，九安医疗对于软件的打造和数据的管理是需要重新学习的。从第一版的软件到

如今的平台型 ihealth app，我们欣喜地看到公司具备快速学习的能力。硬件只是数据的入口和抓手，数据

管理和软件功能开发才是真正的大杀器。硬件是基础，没有硬件，软件就是无本之木无源之水；软件是藤蔓，

通过藤蔓的伸展，产品的功能可以不断延伸。 

我们认为 ihealth app 在以下几个方面可能进行改进：1.社交功能。在软件中加入好友分享，数据探讨等功

能，不但可以加强病人-医生，病友之间，甚至可以加强父母子女间的亲情交流。2.医生介入接口。病人对

于体征指标进行检测后，医生能够快速跟进，有利于对病情进行监护和管理。3.保险介入接口。假如保险公

司能批量监控投保人的数据，有利于保险公司在病情早期进行干预，避免大额保费的支出。4.用医用药管理

接口。如果用户体征指标异常，软件能够快速准确地进行用药推荐和医生推荐，将会大大增强 ihealth 平台

的商业价值。 

在把用户体验和平台优势发挥充分之后，就能进行大数据的发掘了。 

结论： 

移动医疗市场发展潜力巨大，公司起步较早，但竞争对手越来越多。从目前来看，公司在产品多样性，软件

开发，生产制造，平台打造和品牌推广方面具有领先优势。这个领域方兴未艾，产品推广模式和盈利模式尚

不清晰，九安也在积极尝试和医院、医生、保险等多种参与者合作，期待探索出流畅的产品销售路径和盈利

模式。公司从管理、产品、营销方面都具备做大做强的潜质，未来几年都将处于发展的快速成长期。所以虽

然从 PE 的角度看，公司股价算不得很“便宜”，但是这种成长过程中不时带来的超预期的惊喜将使投资者

觉得“物有所值”。维持公司盈利预测 2013-2014 年 0.02 元、0.11 元，维持强烈推荐评级。 

风险提示：新产品进展不达预期风险；费用大幅上升风险；汇兑损失加大风险；原材料价格上涨导致毛利率

降低的风险；部分限售股解禁，股东的减持风险。 

关于九安医疗的基本情况和我们对公司的长期看法，请参阅东兴证券研究报告《九安医疗（002432）：iHealth

新品：更多 更酷 更专业》、《九安医疗（002432）：level2：探索推广模式》、《九安医疗（002432）：

ihealth 健康平台再添新兵》、《九安医疗（002432）：传统业务渐恢复，创新模式正摸索》、《九安医疗

（002432）：出口受影响 品牌当自强》、《九安医疗（002432）：着眼长远 布局美国》、《九安医疗（002432）：

来日方长显身手》、《九安医疗（002432）：小荷才露尖尖角》。 
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图 1：九安医疗收入预测（单位：万元） 

 

图 2：Ihealth 新品 

可穿戴血氧监测仪（wireless pulse oximeter） 穿戴式单导心电仪（Wearable Single-Lead EC） 

 
 

 

图 3：iHealth 系列产品 
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血糖仪（BG5）$79.95 血氧仪（PO3）$69.95 运动记录仪（AM3）$59.95 

 

 
 

体重秤(HS3) $69.95 体重脂肪秤（HS5）$109.95 Ibaby monitor(M2)￥1158 

  

 

Ihealth app（ios，android）   
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图 4：个人云健康示意图 
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分析师简介 

 

陈恒 

生物工程和金融工程专业毕业，2010 年加盟东兴证券，从事生物医药行业研究五年，医药生物行业资深研

究员。 
   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其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头寸并进行

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。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


