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基本数据 

2018 年 5 月 17 日  

收盘价(元) 4.72  

总股本(万股) 6000  

流通股本(万股) 2302  

总市值(亿元) 2.83  

每股净资产(元) 2.26  

PB(倍) 2.09  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 

(万元) 
9674.79 11529.28 11931.51 14317.81 16465.48 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

1751.21 2300.53 3515.20 3571.60 4299.68 

毛利率

（%） 
50.38 50.96 62.31 63.07 63.81 

净利率

（%） 
18.08 19.95 29.46 24.95 26.11 

ROE（%） 21.93 25.89 29.70 23.23 22.27 

EPS(元) 1.29 0.38 0.59 0.60 0.72 

广州科莱瑞迪医疗器材股份有限公司是国内领先的医用低温

热塑产品制造商。公司在放疗定位和骨科康复领域积累了雄厚的

技术实力，具有广泛的市场影响力。 

随着放疗技术的进一步发展及放疗意识的提升，以及大病医

保的进一步实质性落地，未来放疗行业仍将保持较快复合增速水

平。公司主要产品为放疗定位器材，放疗定位器材为一次性使用品

种，参考行业经验，目前产品在国内医院端重复使用（3~5 次）的

情况较普遍（而在国外为一次性产品），医院端产品使用有规范化

的趋势。未来公司该部分业务有望保持稳定增长。 

康复医疗市场保持每年 30%以上的增速，市场需求迅速释放。

公司在骨科康复领域，致力于构建覆盖高、中、低温热塑产品的全

系列假肢矫形产品线，由单一材料延伸到成品解决方案，结合物联

网、大数据、人工智能技术打造基于人机交互的智能化康复产品，

发展成为国内领先的骨科外固定、康复工程、家庭康复等领域全系

列产品和完整临床应用解决方案的供应商；另一方面依托品牌和

渠道优势，通过整合市场、专家、金融资源，向各类康复机构提供

建设、运营、投融资等全套服务。 

盈利预测 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2018、2019 年

归属于挂牌公司股东净利润为 3571.60 万元和 4299.68 万元，每股

收益 0.60 元和 0.72 元。 

风险提示 

市场竞争风险、汇率波动风险、核心人员流失风险。 

李菲菲 

lifeifei@wtneeq.com 

010-85715117 

 

科莱瑞迪（839744）              国内领先的医用低温热塑产品制造商    

教学方案提供商 
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 风险分析 

公司实际控制人及管理团队方面: 

通过公开信息，未发现实际控制人及管理团队存在明显风险。 

财务方面： 

通过公开信息，未发现公司在财务方面存在明显风险。 

公司业务及行业方面： 

1、市场竞争风险 

目前国内医疗器械企业发展势头迅猛，但与国外厂商相比，技术含量相对

较低，多集中于中低端医疗器械产品；在高端医疗器械领域，国内企业与国外

厂商的差距仍然较大。目前国内厂商在中低端产品领域竞争日趋激烈，存在价

格恶性竞争、虚假宣传、不正当商业竞争、假冒伪劣等现象，市场竞争风险加

剧。 

2、汇率波动风险 

公司生产使用的主要原材料聚己内酯均为国外进口，此外，公司在进行海

外销售过程中，也以外币确定价格，因此汇率变动将直接影响公司的成本、外

销收入、净利润和现金流。如果人民币汇率持续走高，公司的出口成本将会提

高、利润下降。尽管公司在与海外客商磋商产品售价时会综合考虑当期汇率等

因素的影响，但仍存在公司无法及时相应提高产品出口价格而导致经营业绩下

降的风险。另外，因汇率波动而导致的出口产品实际价格上涨也会削弱公司产

品的国际竞争力，可能对公司产品的海外市场份额产生不利影响。 

3、核心人员流失风险 

稳定、高效的研发队伍是公司保持技术领先的重要保障。未来如果出现核

心技术人员流失情况，将会影响公司核心技术的研发能力，进而降低公司的行

业竞争力。 
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 公司产品涵盖放疗定位和骨科康复  

广州科莱瑞迪医疗器材股份有限公司成立于 2000 年 12 月，2016 年 11 月

挂牌新三板。 

公司是一家专注于放疗定位、骨科康复领域医用低温热塑材料的研发、生

产、销售及相关技术服务的国家高新技术企业，是国内领先的医用低温热塑产

品制造商。公司产品涵盖放疗定位和骨科康复两大类，主要包括人体固定架、

人体定位垫、袋、膜，激光定位系统，低温热塑板，高分子热塑绷带，医用高

分子夹板，肩关节固定器等。依托公司在放疗定位领域多年的技术积累及渠道

建设，公司还代理国外知名放射治疗或辅助治疗仪器品牌，如 Pinnacle 放疗计

划系统等。自成立以来，公司致力于医用低温热塑材料技术的研发。凭借产品

技术优势，公司通过了美国 FDA 认证、欧盟 CE 认证，在全球二十多个国家和

地区拥有经销商，产品远销至美国、印度、西班牙、澳大利亚、土耳其、巴西、

东南亚等国家和地区。 

公司在放疗定位和骨科康复领域积累了雄厚的技术实力，具有广泛的市场

影响力。2003 年，公司“低温热塑材料”被列为国家重点创新产品；2006 年，公

司“躯干和下肢固定及康复用低温热塑板”科研项目获国家创新基金无偿资助；

2009 年，公司“肿瘤放射治疗用真空固定袋”项目获得国家创新基金无偿资助；

2010 年，公司“新型生物医学工程材料——个性化低温热塑材料系列产品的产

业化”科研项目获得广州市发改委生物专项项目资助；2012 年入选广东省第一

批 118 家“专新高特”重点创新帮扶高成长性中小企业，同年其“精确放疗及康复

固定用高强度低收缩新型生物材料研发及应用”获得国家创新基金重点创新项

目无偿资助。公司“快易康”品牌已在骨科康复行业拥有良好口碑和市场，于2014

年被评为广东省著名商标。 

图表 1 公司部分产品 

类别  名称 图片 功能 

放疗定

位产品 

人体固

定架 

 

主要用于放射治疗过程

中的肢体固定的医疗器

械 

人体定

位膜 

 

定位膜可与碳纤维底座

适配，用 于 放 射 治 

疗 固定 
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人体定

位袋 

 

人体定位袋用于放射治

疗过程中 的 肢 体 辅 

助 固定； 

骨科康

复产品 

低温热

塑板 

 

主要用于身体各关节、

骨、软组织、神经损伤、

烧伤、整形固定； 

高分子

热塑绷

带 

 

高分子热塑绷带是 

公司最新研发的用于肢

体固定的新产品； 

肩吊带 

 

预防和纠正偏瘫患者肩

关节半脱位的支撑，减轻

偏瘫患者的肩关节疼痛； 

用于骨折固定时的夹持

骨骼固定和支撑 

资料来源：公开转让说明书 

图表 2 公司近年按产品分类营收（万元） 

 

资料来源：Choice 
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 实际控制人及员工概况 

詹德仁先生、李力女士为夫妻关系，两者通过广州市鑫德力科技有限公司

持有公司 44.42%股份，通过珠海华星海投资合伙企业（有限合伙）控制公司

13.90%股份，詹德仁先生通过珠海海康金安投资合伙企业（有限合伙）控制公

司 30.13%股份，合计控制公司 88.45%股份。因此，詹德仁、李力夫妇为公司实

际控制人。 

詹德仁先生，1959 年 3 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，大专学历。

1981 年 4 月至 1991 年 9 月任东风汽车公司总医院科主任；1991 年 10 月至 1996

年 5 月任香港嘉安科技有限公司技术部经理；1996 年 6 月至 1999 年 12 月任广

州东山凯斯曼贸易商行总经理；2000 年 10 月至今，任鑫德力执行董事兼经理；

2015 年 12 月至今，任华星海投资执行事务合伙人；2000 年 12 月至今，先后任

有限公司、股份公司副董事长、副总经理、董事长、总经理。现兼任鑫德力执

行董事兼经理，华星海投资执行事务合伙人，香港科莱瑞迪董事。 

李力女士，1964 年 1 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，本科学历。

1980 年 9 月至 2001 年 3 月，任湖北省十堰市人民医院主管护师；2001 年 4 月

至今，先后任鑫德力经理、监事；2006 年 3 月至今，先后任有限公司、股份公

司运营总监，董事。现兼任鑫德力监事。 

图表 3 公司前 5 大股东持股比例 

 

资料来源：2017 年报 

随着公司业务规模的扩大，公司员工数量近两年有所增长。 
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图表 4 公司近 3 年员工数量 

 

资料来源：2016、2017 年报 

员工结构中，生产人员占比 34.62%，销售人员占比 32.91%，研发人员占比

17.52%。公司员工中 32.91%为本科以上学历。  

图表 5 公司员工结构（截至 2017 年末） 

 

资料来源：2017 年报 

图表 6 公司员工学历结构 

  

资料来源：2017 年报   
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 放疗市场保持较快增速 

放疗早已与手术、化疗并列成为肿瘤治疗的三大核心手段。从医学的角度

看，目前大约近 70%的肿瘤患者需要进行不同程度的放射治疗。WHO 公布的

官方数据显示：45%的恶性肿瘤是可以治愈的，其中外科手术治疗占 22%，放

疗占 18%，化疗仅占 5%。 

2011 年，全国放射治疗床位数、每天治疗人次和年收视患者数分别为 56847

张、58069 人次/天、569056 人/年。在《2015 年全国放疗状况调查》中，这些

数据都有了明显变化。分别为 102171 张（含综合医院肿瘤科病床）、76612 人

次/天、919339 人/年。同比增长 79.7%、31.9%、61.6%。国内放疗市场由 2008

年的 58.3 亿元增长至 2015 年的 269 亿元，年复合增速为 24.42%。这里需要指

出的是：上述数据仅为放射治疗领域数据，不包括放射影像学领域数据。 

图表 7 国内放射医疗产业 2003~2015 增长情况 

 

资料来源：广发证券 

近年我国放疗市场增长呈现加速迹象，未来随着放疗技术的进一步发展及

放疗意识的提升，以及大病医保的进一步实质性落地，未来放疗行业仍将保持

较快复合增速水平。 

公司主要产品为放疗定位器材，放疗定位器材为一次性使用品种，参考行

业经验，目前产品在国内医院端重复使用（3~5 次）的情况较普遍（而在国外

为一次性产品），医院端产品使用有规范化的趋势。未来公司该部分业务有望

保持稳定增长。 

 我国康复医疗市场潜力巨大 

康复医学是一门研究残疾人及患者康复的医学应用学科，其目的在于通过

物理疗法、运动疗法、生活训练、技能训练、言语训练和心理咨询等多种手段

使病伤残者尽快的得到最大限度的恢复。康复治疗是慢病管理中重要的环节，

康复治疗可以有效防止慢病复发几率，提高治愈效果。 
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图表 8 康复医疗主要目标人群 

 

 资料来源：卫计委 

2013 年美国康复医疗市场为 200 亿美元，人均 80 美元（若考虑长期看护，

市场规模高达 2000 亿美元）；而同期国内 200 亿元，人均仅为 15 元（仅为美

国的 3%）。 
图表 9 中美康复医疗市场对比 

  

资料来源：医疗器械创新网 

随着老龄化进一步加快、慢性病患病率持续提升、残疾人的康复医疗需求

逐步释放，康复产业将迎来高速发展。康复医疗市场保持每年 30%以上的增速，

预计未来 5 年市场空间超过 1000 亿，市场需求迅速释放。 

我国 2014 年 60 岁以上老年人达到 1.38 亿，占比首次突破 10%；残疾人数

量超过 8500 万人，人口占比约为 6.21%；慢性病患者高达 2.6 亿；参照 2013 康

复医院的门诊和住院患者平均花费 773 元，如 2.6 亿慢性病患者全部接受康复

治疗，市场空间高达 2010 亿，如就诊率达到 50%，市场空间也将达到 1005 亿。 

随着老龄化进一步加快、慢性病患病率持续提升、残疾人的康复医疗需求

逐步释放，康复产业将迎来高速发展。康复医疗市场保持每年 30%以上的增速，

市场需求迅速释放。 
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图表 10 我国 60 岁以上人口增长趋势 

 

资料来源：中国老龄事业发展报告，西南证券 

公司在骨科康复领域，致力于构建覆盖高、中、低温热塑产品的全系列假

肢矫形产品线，由单一材料延伸到成品解决方案，结合物联网、大数据、人工

智能技术打造基于人机交互的智能化康复产品，发展成为国内领先的骨科外固

定、康复工程、家庭康复等领域全系列产品和完整临床应用解决方案的供应商；

另一方面依托品牌和渠道优势，通过整合市场、专家、金融资源，向各类康复

机构提供建设、运营、投融资等全套服务，进而打造康复领域专业的建投运营

服务商的新形象。 

 具有品牌和渠道优势 

 具有一定品牌影响力 

公司专注于行业细分领域，品牌具有一定影响力。“快易康”已成国内骨科

康复领域的知名品牌。公司每年举办“科莱瑞迪杯”支具制作大赛，以康复辅具

为主题，汇聚了国内行业权威专家和两岸三地选手，产生了较佳的反响，大大

提升了品牌知名度。“KLARITY”系公司在放疗定位领域的国际化品牌，在国内

外皆有较高的认知度，深受全球各大医院、放疗中心及行业专家的认可。 

 具有较强技术优势 

医疗器械行业融合了医学、药学、材料学、电子学、机械制造、化学等诸

多尖端科学，具有较高的技术壁垒。由于高端医疗器械直接作用于人体，对医

疗器械的简单复制无法实现产品的原有功效。因此，企业要进入医疗器械行业

不仅需要具备一定的启动资金，而且还要有相应的人才和技术储备，具备较高

的技术壁垒。 

公司积累了较强的新产品与新技术开发能力，形成了“开发-储备-产业化”

的研发局面。截至 2017 年末，公司共获得国内 28 项授权专利，其中发明专利

7 项，实用新型专利 21 项；同时以原创性低温热塑材料技术分别获得欧盟和美

国授权专利各 1 项。公司是国内唯一在低温热塑材料领域拥有独立完整自主知

识产权的企业，已在放疗和骨科康复低温热塑材料产品技术、医用真空垫产品
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技术和放疗碳纤维定位架技术方面形成了独立自主的知识产权体系。凭借产品

技术优势，公司通过了美国 FDA 认证、欧盟 CE 认证。 

 具有完善的销售渠道 

公司国内销售网络覆盖了除西藏外的所有省份、自治区、直辖市，在放疗

领域，公司与 300 多家大中型医院建立了稳定的合作关系；在骨科康复领域，

600 多家医院为公司产品的长期用户。此外，公司产品远销至 60 多个国家和地

区，在许多市场建立起了经销渠道，包括美国、加拿大、法国、英国、意大利、

西班牙、澳大利亚、巴西、日本、韩国等诸多国家。 

 营收结构进一步优化，利润率显著提升 

公司的收入来源主要为骨科康复器材和放疗器材的产品销售。 

2017 年度公司放疗器材产品实现全年销售收入 7858.60 万元，同比增长

28.77%，其中国内销售 4592.77 万元，海外销售 3265.83 万元。国内放疗市场大

部分均有不同程度增长，仅有河南和山西地区业绩小幅下滑。海外市场各区域

全线稳定增长，南美洲和非洲均以 58%的增长率高速增长。 

骨科器材产品实现销售收入 3109.74 万元，同比增长 10.36%。其中国内销

售 2052.78 万元，同比增长显著，增长率超过 20%；海外销售 1,056.96 万元，

相比去年稍微下降。经过多年的市场培育，伴随国家政策的深化推动，国内骨

科康复市场逐步崛起，以板材作为主领产品，增量明显。 

公司 2017 年实现营业收入 11931.51 万元，同比增长 3.49%，实现净利润

3515.2 万元，同比增长 52.8%。在营收结构中，公司主要收入来源中，放疗器

材和骨科康复器材增长明显，而质控器材同比下降 57.83%，医疗设备同比下降

68.78%，该两项业务为公司放疗业务的配套销售产品，由于其资金占用成本高，

毛利率低，收入减少为战略方向上的调整所致。受此影响，公司 2017 年毛利率、

净利率提升显著。 

图表 11 公司 2015 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Choice  
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图表 12 公司 2015 年以来毛利率、净利润率和期间费用率 

  

资料来源：Choice  

 盈利预测及估值 

根据对行业状况及公司情况的分析，预测公司 2018、2019 年归属于挂牌公

司股东净利润为 3571.60 万元和 4299.68 万元，每股收益 0.60 元和 0.72 元。 

图表 13 公司盈利预测 
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