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事项： 

灿土研究院百家新三板企业调研活动于 2017 年 2 月 23 日调研走访了江苏鹿得

医疗电子股份有限公司（832278.OC），现整理纪要以供参考。 

 

主要财务数据（百万元） 

项目 2013 2014 2015 2016H1 

营业收入 233.81 222.45 240.68 118.64 

同比 18.46% -4.86% 8.20% 11.30% 

归母净利润 13.89 8.66 17.95 11.37 

扣非净利润 13.21 7.47 16.29 10.51 

同比 74.81% -43.54% 118.16% 86.65% 

销售费用 10.04 10.21 13.26 6.88 

管理费用 23.77 26.05 26.71 12.14 

财务费用 2.63 -0.13 -3.85 -1.32 

三项费用率 15.59% 16.24% 15.01% 14.92% 

销售毛利率 23.13% 20.07% 23.10% 26.23% 

销售净利率 6.02% 3.92% 7.46% 9.58% 

ROE（摊薄） 15.09% 9.76% 14.36% 8.34% 

经营现金流量净额 15.41 -9.62 18.32 -5.20 

资产总计 159.50 159.89 191.55 190.93 

应收账款 25.46 34.64 39.40 55.67 

研发费用 - 44.21 34.75 28.59 

资产负债率 - 0.10 0.10 0.05 

 

各项业务表现（百万元） 

项目分类 2013 2014 2015 2016H1 
冲牙器 - - 0.95 - 

听诊器 15.38 15.84 22.44 - 

外厂产品 41.51 33.95 37.44 - 

机械血压表 87.84 83.32 89.11 - 

电子血压计 36.39 41.11 42.85 - 

零配件 12.12 6.71 6.43 - 

雾化器 40.56 41.39 41.41 - 

资料来源：Wind，灿土研究院 
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鹿得医疗：家庭医疗健康领域的专家 

发言人：鹿得医疗  董事长  项友亮 

 

公司介绍 

公司成立于 2005 年，总部位于江苏省南通市，2015年 4 月挂牌新三板，2016年 1

月由协议转让变更为做市转让，现为新三板创新层企业。控股股东为上海鹿得实业发展

有限公司，实际控制人为项友亮、黄捷静、项国强。 

公司是致力于家用医疗器械领域的高新技术企业。主营业务为机械血压表、电子血

压计、雾化器、听诊器等家庭医疗器械与相关零配件的研发、设计、生产、销售，以及

体温计、医用家具、消毒产品、五官检查器等外厂产品的销售。拥有国内外最权威的 CE、

FDA、ESH、BHS 等认证及国内七大系列 100 多个产品的注册证，研发技改项目 200 余

项，软件著作权 3 项，申请专利 62 项，其中发明专利 12 项，已授权专利 51 项，其

中已授权发明专利 2 项。 

公司 80%以上的销售收入来自海外销售，目前已进入 104 个国家和地区，主要集中

在欧洲、美国市场。外销方式有两种：1、通过境内外贸公司实现公司产品出口，2、直

接销售给国外经销商。内销大部分通过经销商方式进行销售，小部分通过全国性百强连

锁及地域性强势连锁药店直销，产品主要进入药店及医院渠道。国内销售的新业务渠道

主要为诊所雾化治疗诊室业务、电商及药企合作渠道，其中电商、药企合作渠道是当年

重要的业务增长点。 

2016 年上半年公司深入探索了互联网事业部的服务盈利，开辟了慢性病心血管领

域的“硬件+软件+服务”的模式。通过成熟的互联网血压计为硬件导入，建立了智慧健

康管理平台——“西恩健康”APP，提供从硬件检测到云服务的整套解决方案。目前已

同北京小鱼儿科技有限公司、上海逸仙医院等企业签订了战略合作。 

经营概况 

公司 2016年上半年实现销售收入 1.19亿元，同增 11.30%；实现净利润 1137 万元，

同增 88.85%；主营业务毛利率为 26.23%。 

国外市场：完成销售 1.03亿元（含国内贸易公司出口），其中东欧地区销售同增 43%，

北美市场同增 62%，新开发客户 25 个；由于外厂采购产品相比公司自有产品毛利润偏低，

2016 年上半年对产品结构进行调整及布局，提升自有产品占比，全面提升毛利率。公司

新增冲牙器产品线上半年保持稳定增长，对公司整体毛利率也做出贡献。 

国内市场：实现销售 1520 万元，同增 78%。国内销售渠道全国性 OTC 连锁覆盖率达

40%，百强连锁覆盖率达 50%，现有市场的区域强势连锁已开发 40%左右；电商渠道同增

200%以上。由于门诊输液即将全面停止，雾化吸入治疗逐渐受到热捧，基于此公司重点

新开辟两大业务渠道：医院、诊所雾化治疗诊室业务以及药企合作新业务渠道，目前已

进入湖南、山西等地区 300 多家医院及诊所，建立了专业的雾化诊室；同时国内销售公
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司与莎普爱思、修正、葵花等大型药厂进行战略合作，将贡献业绩增长点。此外国内上

市的冲牙器产品预计也将助力业绩增长。 

产品简介 

 机械血压表：主要由血压表头、橡胶充气球、臂带等组成。机械血压表内置机械弹

性元件，可与臂带连通，用橡胶充气球造压后，配合听诊器使用能测量人体血压。机械

血压表与传统的水银血压计相比，操作方便，测量精确，易于携带。该产品应用了公司

自主研发的自动化校表技术，这项技术国内首创，国际领先。机械血压表领域无论是市

场占有率还是技术，公司都是遥遥领先的。 

 电子血压计：主要由臂带、CPU、A/D 转换器、泵、阀、传感器、液晶显示屏及电

源组成，是利用现代电子技术与血压间接测量原理进行血压测量的医疗设备。电子血压

计的测量方法包括示波法与听诊法，二者都是通过臂带充气挤压血管，测量血液对血管

壁产生的侧压力来判别血压。示波法通过建立收缩压、舒张压、平均压与袖套压力震荡

波的关系来判别血压；听诊法通过柯氏声来判别收缩压、舒张压。 目前公司电子血压计

主要分臂式、腕式、专业型，具有测量收缩压、舒张压、心率的主要功能，以及 WHO 血

压分类、心率不齐检测、时间与温度显示、记忆存储、闹钟与背光设置、语音提示等附

加功能。公司生产的电子血压计是大陆地区首批获得欧洲高血压协会推荐的产品，并且

产品上市之前做过数万例的临床数据，得到了医院医生的认可，准确性比较高。 

 雾化器：主要由主机、连接装置、雾化装置、吸入装置组成，它将液体药液雾化为

微小颗粒，药物通过呼吸吸入的方式进入呼吸道和肺部，达到快速有效治疗感冒、咳嗽、

哮喘、咽炎、鼻炎、支气管炎等各种呼吸系统疾病的目的。 

目前公司的雾化器分为压缩式、超声波、微孔式三种。压缩式雾化器根据文丘里喷

射原理，利用压缩空气通过细小管口形成高速气流，产生的负压带动液体或其它流体一

起喷射到阻挡物上，在高速撞击下向周围飞溅使液滴变成雾状微粒从出气管喷出；超声

雾化器利用超声波定向压强，使液体表面隆起，在隆起的液面周围发生空化作用，使液

体雾化成小分子的气雾；微孔雾化器通过网孔板变形，直接接触药液。网孔板中的小孔

具有圆锥形形状，圆锥形横截面的最大端与药液接触。压电晶体的振动引起网孔板振动，

当网孔向液体运动时，使小孔充满药液并使药液从小孔中喷出，从而将药液雾化。公司

生产的雾化器可以实现全球雾化颗粒最小、噪音最小，产品突出的优点是能进入肺泡，

使给药部位更精准。 

 听诊器：主要由拾音部分（听头），传导部分（胶管）及听音部分（耳挂）组成，

是一种通过聆听人体或动物体内的声音进行医学诊断的仪器。其基本原理是通过听头的

膜片获取人体内声波的震动，经由拾音腔及管道的放大作用传入使用者的耳朵。 

 外厂产品：公司对外销售体温计、医用家具（病床、推车等）、消毒产品（消毒柜、

消毒锅等）、五官检查器（检眼灯、检耳镜、诊断手电筒、叩诊锤）等外厂产品。 

按照未来发展思路，公司把产品分为三大类。 

 第一大类是技术突破走进利润区，即机械血压表和听诊器两大产品。机械血压表全

球市场份额是 7000-8000 万美金，95%都是从中国出口的。公司机械血压表出口份

额占到 35%左右，超过第二名 20%，连续多年全球排名第一。听诊器全球市场份额

约 3000 万美金，90%以上中国出口，公司市场份额是 13%-15%，全球排名第一。从
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市场份额来看，这两类产品已经相对稳定。公司希望保持技术领先优势，让机械产

品向高端利润区发展，电子产品（电子血压计及雾化器等）提高竞争优势，如可以

采用听诊器高端定制化（把自己的名字刻在听诊器上）等方式，去年销售量为几万

套。 

 第二大区域是快速增长区，即雾化器和电子血压计两大产品。雾化器产品：2014

年 1-9月，公司在中国雾化器出口份额中排名第三，在中国雾化器对俄罗斯的出口

份额中排名第一。电子血压计产品：中国是全球电子血压计的主要生产国，2014年

1-9月公司在中国电子血压计出口份额中排名第十三。 

 第三大区域是新业务培育区，即家用口腔护理及智慧医疗。冲牙器：2016 年 5月在

国内市场上市，2015年底在国际市场上市，产品定位是更愿意接受新生事物的年轻

人，需要一段时间的用户培育期；产品设计方面进行革新，比如增加海盐，配不同

的口味。互联网产品：公司致力于互联网中老年人慢性病健康管理平台的构建，未

来可能会为公司带来爆发式增长；具体来说，主要是基于公司硬件层的核心优势（准

确性、性价比），在应用层面上增加了通讯功能，比如蓝牙、WIFI 等，此外也开发

了公司自己的 APP平台。 

 

提问环节 

提问 1：公司听诊器销售增速很快是什么原因？ 

一方面公司新增了几个世界级的大客户；另一方面公司听诊器当年开始进入高档产

品的销售，部分高端产品的利润可达 50%以上。公司最高端的心脏听诊器，听力衰竭只有

0.01%，与 3M产品效果相近，但 3M 的同类产品定价在 100 美金以上，未来公司产品仍有

较大提价空间。 

提问 2：机械血压计、水银血压计以及电子血压计各有什么优势？ 

三种类型表中，最准确的是水银血压计，最方便的是电子血压计。之所以公司生产

机械血压计，是因为以前电子血压计还未流行的时候，国外禁止使用水银血压计，国外

医生偏好使用机械血压表。 

提问 3：公司的产品机械血压表和电子血压计，两者之间会形成替代吗？ 

肯定是有替代的。机械血压表是传统的，准确度会高。电子血压计原理是：采取 2-3

万个病例进行对比，根据测量数据和样本进行匹配，这几年随着数据积累慢慢被认可。 

提问 4：雾化治疗有哪些特点？ 

雾化治疗是第四种给药方式。其他三种分别是口服、注射、皮下。雾化给药会形成

全方位的给药方式，而且可以达到肺部。在日本，糖尿病人打胰岛素的时候可以通过雾

化方式。 
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雾化治疗具有以下三个特点：首先，雾化治疗直接迅速。药物可直接到达患病部位

与病变组织直接接触，接触面积大，吸入的药物直接作用于气道表面，免除了注射途径

需经血循环到达气道的时间，所以起效快。第二，用药剂量小。吸入疗法所需的剂量仅

为注射量的 1/5，不但减轻了机体代谢的负担，同时还减少了药物的毒副作用，这对老人

和儿童尤为重要。第三，治疗场地不受限。雾化治疗相对随意，只需配好药液，在家也

可以进行治疗。 

提问 5：公司和医院合作模式是什么？ 

公司主要合作伙伴分为社区医院和大型医院两类，公司为其提供数据服务平台。社

区医院定期向所覆盖片区的患者电话询问相关健康信息，这样的方式效率较低；而通过

公司的平台可以使得社区医院获取患者健康信息更为高效便捷。公司也可以借助社区医

院的平台适当的会获得一定的业务拓展以及用户的粘性。通过与大型医院可以获得更大

量患者的健康信息。 

提问 6：公司合作的连锁药店有多少家？ 

公司铺了很多家国内的连锁药店，百强连锁中已合作的包括海王星辰、益丰大药房、

老百姓大药房等。国内销售渠道全国性 OTC 连锁覆盖率达 40%，百强连锁覆盖率达 50%，

现有市场的区域强势连锁已开发 40%左右。 

提问 7：雾化器在美国市场规模有多大？市场格局是垄断还是分散的？ 

市场规模大约 16 亿美金。市场格局比较分散的，所以我们打入这个市场比较容易，

公司预计 2017年上半年拿到 FDA证书。雾化在美国只能走经销商渠道，未来我们和三大

世界五百强的巨头合作，产品可以进入沃尔玛这类大型超市。 

提问 8：目前公司产品大部分是出口的，未来有没有计划开展国内市场？ 

过去几年，国外业务占比远大于国内业务，占比在 80%以上。国内业务的毛利率要高

于国外业务，且国内市场增速更快，所以公司在发展国外业务的同时，也在积极开拓国

内市场。我们在国内医院建雾化诊室就是为了打开国内市场，国内市场我们采取经销商+

直销模式，具体渠道包括：经销商、百强连锁、电商（淘宝及京东）、电视购物等，其中，

电商是公司重点发展方向。 

提问 9：公司这几年海外收入有波动，主要是什么原因？ 

这几年海外收入有起有落，主要发展国内业务。美国市场 2017年拿到雾化器的 FDA，

未来发展会比较快，其他地方有一些产品接近饱和。此外，去年公司做了一些产品的梳

理，砍掉了利润比较低的产品（外厂采购产品），因此影响了销售额。 

提问 10：公司国外业务中， ODM（代工产品）占比一般会有多少？ODM 产

品与自有品牌产品会形成竞争么？ 



鹿得医疗（832278)调研纪要 

请务必阅读正文之后的免责条款 5 

ODM 占比在 80%左右，自有品牌 20%左右。ODM 产品与自有品牌产品不会形成竞争，

因为公司自有品牌产品销售区域主要集中在哥伦比亚及部分东南亚地区，而 ODM 产品则

主要销往欧美等其他国家或地区。 

提问 11：介绍一下公司智慧医疗业务的发展战略。 

 首先，公司致力于互联网中老年人慢性病健康管理平台的构建。依托我国分级

诊疗机制，采用“终端+家庭健康云+社群+健康服务”模式，为用户提供健康相

关的全套解决方案。 

 第二，公司新开发西恩健康 APP，与阿里云签署合作框架。与阿里联手合作互

联网+医疗器械慢性病健康云，并且创新开发出智能图像识别应用于慢性病健康

管理平台，对接社区医院，将高层次健康需求平台以众包模式分包到健康服务

公司。 

 第三，在健康医疗解决方案方面，与闻康集团（寻医问药网）跨界合作，共同

探索在健康医疗解决方案方面利益共享的盈利模式。 

提问 12：公司智慧医疗平台如何增加用户的粘性？ 

公司的智慧医疗平台可为用户提供健康数据监测、健康信息档案、疾病风险评估、

在线咨询、远程关护、远程会诊及远程康复的全套解决方案。 

提问 13：国内最大的竞争对手是哪家公司？公司的主要优势体现在哪里？ 

竞争对手包括鱼跃、乐心、九安等。鱼跃医疗产品比较多，雾化器、电子血压计、

水银血压计、听诊器均有覆盖；现在刚刚上市的乐心医疗，主要产品为健康手环，其他

产品包括电子秤和血压计；九安以电子血压计为主。乐心、九安在电子血压计领域和我

们有竞争，鱼跃医疗和我们的产品相似度比较高。 

我们和鱼跃相比，成立时间相近，公司比较优势是我们国际渠道比较强，而鱼跃综

合能力比较强。这与公司战略有关，我们重心放在国外市场，鱼跃在国内深耕几十年，

上市比较早，资本运作能力强。 
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灿土研究院 

 

灿土研究院系上海灿土金融信息服务有限公司发起的独立研究品牌，以客观、中立、专业为原则，研究新三板

挂牌企业。 

 

 

 

联系方式 

 

赵江波  联系人  136-0103-0711  zhaojiangbo@cantujinfu.com 

郭慧梓  联系人  152-1673-9284  guohuizi@cantujinfu.com 
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