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基本数据 

2018 年 8 月 22 日  

收盘价(元) 6.97  

总股本(万股) 1650  

流通股本(万股) 1186  

总市值(亿元) 1.15  

每股净资产(元) 2.44  

PB(倍) 2.85  

              

 

 

 

 

 

财务指标 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 

(万元) 
3051.49 3653.34 4509.76 6088.18 8523.45 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

766.13 977.30 1295.29 1770.71 2558.37 

毛利率

（%） 
89.13 84.21 87.21 87.21 87.21 

净利率

（%） 
25.11 26.75 28.72 29.08 30.02 

ROE（%） 39.60 34.56 31.27 36.32 42.35 

EPS(元) 3051.49 3653.34 4509.76 6088.18 8523.45 

无锡市尚沃医疗电子股份有限公司是一家专业从事呼气分子

诊断医疗设备的研发、生产及销售的高新技术企业，拥有多项自主

知识产权和专利技术。公司产品主要应用于呼吸科、耳鼻喉科、儿

科、消化科以及重症监护等多个科室，能满足各级医院及各类医

疗结构的临床检测需要。公司是药监许可上市的呼出气分析仪规

模生产的唯一企业。 

呼气分子诊断及其传感器是美国 2004 年纳米医学计划与欧洲

2006 年纳米医学传感器计划的重点创新项目。呼出一氧化氮传感

器测定气道炎症的技术被评为 2011 年美国医疗峰会 10 大医疗创

新之一，认为这一技术将从根本上改变哮喘等呼吸道疾病的诊疗

方式，可广泛用于哮喘与慢阻肺等慢性呼吸道疾病的管理与远程

或移动医疗。公司产品中基于碳纳米管等纳米材料与加工的电化

学与半导体传感器为公司自主研发生产的核心技术，具有纳摩尔

（10-9）气体分子浓度检测的精度。能够生产提供这种精度的气体

传感器世界上不到 5 家，国内仅公司一家，具有较强的技术优势。 

公司主打产品逐步完成了市场培育期，截至 2017 年末，公司

产品已进入 1200 多家医院。公司业绩稳步增长。 

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 1770.71 万元和 2558.37 万元，每股

收益 1.07 元和 1.55 元。      

  风险提示 

市场准入风险，市场拓展风险，新兴产业发展的竞争风险。
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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、市场准入风险 

公司呼气分子诊断(气检)产品系国内及全球独家的原创技术，用于呼吸道、

心血管与消化道等疾病检测。除部分产品已经通过药监认证许可上市外，其它

产品在首次获得药监认证许可及市场推广等方面，均存在一定的市场准入风险。 

2、市场拓展风险 

呼吸道疾病气检项目目前是蓝海市场。由于具有显著的临床价值与效益，

已获得国内外专家共识与标准指南的支持推荐，国内超过万家医院开展该项收

费服务的意向，但是公司目前的生产规模和销售服务能力可能不足以与此规模

的市场增长相匹配。 

3、新兴产业发展的竞争风险 

医疗健康气检作为新兴产业,市场潜力大，一直是欧美重点投资竞相开发的

项目。随着气检市场的快速增长，竞争必将加剧，并将扩展到全球市场。产业

发展的压力促使公司做强做大，积极拓展市场并推出更多更有竞争力的产品上

市,否则,存在失去已有先机的风险。 
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 呼气分子诊断翘楚 

无锡市尚沃医疗电子股份有限公司成立于 2008 年 5 月，2016 年 2 月挂牌

新三板。 

尚沃医疗是一家专业从事呼气分子诊断医疗设备的研发、生产及销售的高

新技术企业，拥有多项自主知识产权和专利技术。公司产品主要专注于即时床

旁快速检测（POCT），主要是为疾病的预防、诊断、治疗监测以及预后评估提

供有效信息。产品主要应用于呼吸科、耳鼻喉科、儿科、消化科以及重症监护

等多个科室，能满足各级医院及各类医疗结构的临床检测需要。公司是药监许

可上市的呼出气分析仪规模生产的唯一企业。 

公司研发和生产的呼气分子诊断产品通过定量测定机体细胞产生的内源性

气体信号分子及其浓度变化，对呼吸、消化与心血管等常见多发病、慢性病、

急危重症与癌症进行早期诊断、病因鉴别与监测预后，实现“一口气快速检查多

种病”的创新价值。 

公司销售采用经销为主，直销为辅的销售模式，经销的客户主要为医疗器

械销售公司，直销客户为各级医院。针对 POCT 产品的特点，公司注重学术支

持和市场售后服务，协助销售团队和经销商客户做好市场维护工作，目前尚沃

医疗的主营业务国内已覆盖全国 30 个省、直辖市、自治区，最远覆盖到西藏、

新疆、内蒙、甘肃、青海、宁夏等边远地区，已形成稳定的 

营销网络。基于 POCT 产品及市场特点，公司有两种盈利模式，以适应不同的

经销商及终端客户购买习惯或方式的需求。一种是类似于“血氧仪+试纸”或“剃

须刀+刀片”的耗材销售盈利模式。这种模式主要用于快速开发蓝海市场的“体验

营销”，特点是市场开发周期短，耗材盈利周期长。另外一种是传统的医疗设备

按系统（主机+耗材）销售及后续服务的盈利模式。这种模式主要用于标杆市场

开发已经完成后续大规模推广的市场营销。 

公司气检医疗电子产品不同于血检或影像等传统的医疗设备。对于传统的

医疗设备，耗材通常是通用可相互更换的低值耗材、胶片与试纸等，而公司生

产的呼气分子诊断医疗设备，耗材主要是高附加值、必须与仪器匹配使用的电

子传感器，且为公司独有产品。 

公司产品具有可选择的在线与离线，口呼气与鼻呼气测试功能。 

图表 1 公司产品部分应用场景 

 

资料来源：公开转让说明书 
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呼气分子诊断产品主要由主机、配件、耗材等构成。其主要构成如下： 

图表 2 公司呼气分子诊断产品主要构成 

 

资料来源：公开转让说明书 

根据应用范围，公司呼气分子诊断产品可分类如下： 

（1）呼吸道与心血管等相关疾病炎症仪产品系列 

（2）胃肠道及相关疾病呼气仪产品系列 

（3）根据不同的实用环境，公司还提供针对基层与家庭市场的远程及移动

医疗硬件入口产品和针对重症监护环境下的设备。 

图表 3 公司各业务板块 2017 年营收占比 

 

 

资料来源：Choice 

图表 4 公司各业务板块 2015~2017 营收（万元） 

  

资料来源：Choice 
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 实际控制人之一是呼气分子诊断领域知名专家 

公司实际控制人为余丹女士和 HAN JIE(韩杰)先生，二人为夫妻关系。 

余丹女士，1978 年 7 月出生，中国国籍，无境外永久居留权，大专学历，

成都旅游学院。2008 年至 2011 年，任无锡尚沃生物科技有限公司管理执行董

事、管理中心总监；2011 年至 2012 年，任尚沃医疗电子无锡有限公司董事长、

管理中心总监；2012 年至 2013 年，任尚沃医疗电子无锡有限公司管理中心总

监；2013 年至 2015 年，任股份公司监事、管理中心总监；2012 年至今，任尚

沃医疗电子（上海）有限公司总经理；2015 年 4 月至今，任股份公司管理中心

总监。 

韩杰先生，男，1956 年 12 月出生，美国国籍，博士学历，华东理工大学

化学工程博士、美国 Utah 大学材料科学与工程博士。1986 年至 1989 年，任华

东理工大学技术化学物理所首任所长；1993 年至 1994 年，任美国 IBM 硅谷

Almaden 研究中心研究员；1994 年至 2004 年先后任美国 NASA 高级研究员、

项目经理、纳米技术中心技术主任。NASA 工作期间曾任 NASA、斯坦福大学

与北卡大学博士后导师，2000 年至 2004 年兼职美国三家风投公司的项目投资

的技术顾问；2001年至 2002年兼职NASA一家剥离公司(Integrated Nanosystems)

的 CEO，并参与组建 NASA 与加州大学的联合纳米技术研究中心；2004 年至

2005 年，受聘担任中国国家上海纳米工程中心的首任主任与总经理；2006 年至

2008 年，任美国 RAE 集团公司传感器事业发展总监、全球气体检测业务联络

官；2008 年至 2011 年任尚沃有限公司总经理；2012 年至今任公司董事长与总

经理。 

图表 5 公司股权结构 

 

资料来源：2017 年报 

截至 2017年末公司员工数量为 102人。员工结构中，技术研发占比 12.62%，

制造中心占比 16.85%，营销中心占比 46.60%。公司员工专科以下学历占比仅

4.85%，员工整体素质较高。 
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图表 6 公司员工结构（截至 2017 年末） 

  

资料来源：2017 年报 

图表 7 公司员工学历结构 

 

资料来源：2017 年报   

 呼气分子诊断具有良好的应用前景 

公司属于体外诊断行业，具有分子诊断、免疫诊断、生化检测、细菌检测

与 POCT 的特点，只是不依赖血液、尿液、粪便及细胞组织的样本，而是直接

测定人体呼出气中的气体分子。这些气体分子由体内各种细胞或细菌代谢产生，

包括红细胞、各类免疫、炎症与肿瘤等细胞。呼气分子诊断特别适合气道与肠

道疾病诊疗的市场需求。 

体外诊断，简称 IVD（In-Vitro Diagnosis），是指在人体之外，通过实验方

法对人体标本（血液、体液、组织等）进行检测而获得临床诊断信息、疾病或

机体功能等数据，进而辅助疾病的预防、检测、诊疗、预后以及健康管理的产

品和服务。体外诊断按照医学检验项目和采用的原理或技术方法，主要分为生

化诊断、免疫诊断、分子诊断、微生物诊断、临床基础诊断（血液学及体液学）、

细胞学诊断及 POCT 等多个细分领域。体外诊断产品的下游业务拓展一般是通

过经销商或由厂商直接销往医院、体检中心、临检中心、血站、防疫站及血液

制品厂家等终端用户。目前各级医院是体外诊断产品最主要的终端用户。 

中国体外诊断行业起步于 20 世纪 80 年代初，经过 30 多年的发展，目前中

国体外诊断行业已经形成一定的市场规模和技术积累，自主产品已经从最初的

18.45%

12.62%

16.50%

46.60%

5.83%

管理中心 技术研发 制造中心 营销中心 质量中心

硕士及以上

21.36%

本科

45.63%

专科

28.16%

专科以下

4.85%
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生化领域发展到覆盖生化、免疫、分子等多个领域、多种技术路线。目前，中

国的体外诊断行业正处于快速发展的阶段，呈现基数小、增速快等特点。由于

整体市场规模和人均消费距成熟市场仍有较大差距，未来在经济发展、医疗体

制改革、人口老龄化及居民可支配收入增加等因素的影响下，国内体外诊断市

场拥有广阔的市场空间，并将保持较快的增长速度。我国体外诊断行业规模从

2009 年的 108 亿增长到了 2016 年的 369 亿，年均复合增长率高达 16.6%。但

是，目前我国体外诊断人均年消费金额仅 3 美元，相较于发达国家人均年消费

30 美元的水平而言还有着巨大的增长潜力。未来随着人口老龄化的加剧，人均

医疗费用支出的增长以及技术的进步，我国体外诊断行业未来 5 年都有望保持

持续快速发展。 

图表 8 我国体外诊断行业呈现持续快速增长态势 

 

资料来源：广发证券 

根据临床医学检验项目所用技术的不同，体外诊断产品可分为临床生化、

免疫诊断、血糖检测、血液学、微生物学、分子诊断等类别，其中临床生化、

免疫诊断和分子诊断代表了目前临床应用中的主流技术。 

图表 9 中国体外诊断行业细分市场格局 

 

 

资料来源：智研咨询 
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 POCT 市场潜力巨大 

POCT 类产品具有使用方便、高效以及准确度高等特点，对于疾病预防、

确定病因和预后效果、提高治疗有效性和减少医疗成本有重大意义，能满足各

级各类医疗机构临床检测需要。目前 POCT 整体市场规模不大，但发展很快，

医院临床科室渗透率还较低，尤其是在基层及个人用检验设备不多。根据天风

证券测算，2017 年我国 POCT 市场大约为 70 亿元（不含血糖）。2013-2017 年

复合增长 22%，2015 年开始，分级诊疗快速落地，行业景气度上行。 

图表 10 我国 POCT 市场规模 

 

资料来源：天风证券 

未来随着老龄化带来的慢性病高发、收入水平的提升以及纳入医保和分级

诊断等政策的支持，POCT 市场有望继续保持 20%以上的高速增长。 

在具体应用构成上，国内血糖类产品占据主要市场，心血管类次之但增速

最快。市场格局来看高端被海外企业垄断，中低端市场细分领域已形成部分国

内龙头企业，分级诊断政策的落实将助力具备性价比优势的国产品牌迎来发展

良机。从我国 POCT 现阶段的竞争格局来看，我国 POCT 领域集中度相对较低，

除罗氏、强生与雅培三大国际巨头位居前三，占据约 47%的市场份额外，我国

的万孚、基蛋等 POCT 龙头公司在国内占比均不到 10%的市场份额，一大批企

业占据 3%-5%的市场份额。 

 POCT 应用场景广泛，分级诊疗助推景气度持续提升 

POCT 应用场景非常广泛。从具体的应用场景来看，POCT 产品因其体型

小巧，操作便捷，应用场景可实现下沉，因而可应用于众多领域，如医院（检

验科、心内科、急诊科、麻醉科和 ICU）、社区门诊、个人家庭自检、疫情控

制、军事医学与灾难救援、食品安全监管、现场监督执法等。这些分散的应用

场景要求 POCT 领域企业即要有线上平台，又有线下销售渠道，即要进入医院

推广，同时需要进入戒毒所、海关等特殊部门，需要极强的市场推广能力。 

2015 年 9 月，国务院办公厅印发《关于推进分级诊疗制度建设的指导意

见》，提出建立基层首诊、双向转诊、急慢分治、上下联动的分级诊疗模式，

预计到 2020 年，分级诊疗服务能力将全面提升，基本建立符合国情的分级诊疗

制度。目前，我国分级诊疗制度正在逐步落地，以基层为重点配置医疗资源，

80%以上的居民，15 分钟内就能长到最近的医疗点。随着分级诊疗的推进，患
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者在各个基层的医院的分配将会相对平均，POCT 产品将在各级医院中均获得

更多机会，从而在分级诊疗建设体系建设中发挥重要的作用。 

分级诊疗制度实施后，三级医院的患者必将大规模向下分流，病种和检验

标本的数量也将大幅减少，中心实验室的大型仪器没有了用武之地，应运而生

的是 POCT 和区域检验检查中心，而急诊科、麻醉科、ICU、心脏介入导管室、

神经介入导管室、内科病房、外科病房等将成为 POCT 的用武之地。另一方面，

分级诊疗将更多常见病、多发病、慢性病的患者引入二级及以下医院，基层医

院在分级诊疗中获得更多患者人群。由于 POCT 加常规国产检验设备即可满足

基层需求，POCT 有利于改善基层设备缺乏的现状，有效提高基层医生的诊治

水平，有效改善基层患者的生活以及健康质量，同时可以帮助基层医生增加患

者信任度。 

 呼气分子诊断具有良好应用前景 

呼气分子诊断及其传感器是美国 2004 年纳米医学计划与欧洲 2006 年纳米

医学传感器计划的重点创新项目。呼出一氧化氮传感器测定气道炎症的技术被

评为 2011 年美国医疗峰会 10 大医疗创新之一，认为这一技术将从根本上改变

哮喘等呼吸道疾病的诊疗方式，填补了气道炎症检测的空白，可以作为呼吸病

炎症仪，进入基层与家庭，广泛用于哮喘与慢阻肺等慢性呼吸道疾病的管理与

远程或移动医疗。 

在消化系统疾病气检细分领域，由于遗传与饮食等问题，中国人有高达 80%

的乳糖吸收障碍及不耐症以及 60%的幽门螺杆菌。这些问题是 60%慢性胃肠道

疾病的病因。因此，与之相关的诊断仪器具有广阔市场空间。C13呼气试验 2001

年被美国 FDA 批准上市，目前已经远远超过具有较长发展历史的幽门螺杆菌

血检等产品的市场规模，足以可见气检技术的市场潜力与竞争能力。以主营业

务为研制产销 CO2（C13/C14）呼气分析仪及耗材的深圳中核海得威公司为例。

根据其上市母公司中核科技公开的年度审计报告，从 2005 年到 2014 年的 10 年

间，销售额增加了 30 倍，从 2200 万增加到 6.64 亿元人民币；净利增加了 47

倍，从 236 万增加到 1.1 亿元人民币，10 年发展就已经远远超过任何一家同类

血检仪器与耗材的产销企业，也远远超过我国医疗器械的年增长率。 

目前，欧美已经或正在开发气检技术已经用于几乎所有的疾病、重症与癌

症的检测，并发现气检不仅具有无可比拟的无创便捷易行的安全性，而且可以

弥补血检与影像学检查的不足，并且在许多方面具有或甚至超过血检与的影像

检查的有效性。因此，欧美医学组织与专家甚至认为，以呼出气一氧化氮传感

器为代表的气检，将与血检及影像形成支撑医疗健康监护的三大技术产业。 

仅就呼吸系统疾病气检的细分领域，瑞典专注于哮喘呼出气 NO 检测应用

研究的 Aerocrine 公司公开的资料显示，哮喘呼出气 NO 检测的市场潜力是 222

亿美元，美国 28 亿美元。除了哮喘气检外，公司的呼出气 NO 与 CO 测定产品

还可以检测慢阻肺、鼻炎与鼻窦炎等呼吸道疾病。 
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 拥有较强技术优势和先发优势 

 立足自主研发，技术国际领先，产品易于推广和普及 

公司主营产品为纳库仑呼气分析仪、纳库仑一氧化氮检测器，纳库仑一氧

化氮检测器及纳库仑呼气分析仪中基于碳纳米管等纳米材料与加工的电化学与

半导体传感器为公司自主研发生产的核心技术，具有纳摩尔（10-9）气体分子浓

度检测的精度，是血检精度的 100 万倍，醉驾气检的 10 万倍，环境气检的 1 万

倍。能够生产提供这种精度的气体传感器世界上不到 5 家，国内仅公司一家。 

公司拥有呼气诊断的独有技术，使用可快速检测的传感器作为耗材，安全

无创，目前在国内医疗器械厂家中属于独有产品。公司产品具有以下特点： 

（1）自标定：仪器自动检验校准，保证准确性与稳定性，适合所有操作者，

是医院常检、基层体检与家庭自检的首选；而其它技术必须依靠配气钢瓶标定

等频繁维护，主要用于医学中心或大医院； 

（2）小气量：仪器自动控制采样，仅需 30 毫升或 1 秒呼气的分析气量，

适合所有受试者，是儿童、老人及重症患者的首选；而其它技术则需要 10 秒或

更长呼气的分析气量； 

上述两大创新点解决了气检长期存在的仪器维护困难与受试人群受限的两

大痛点，解决了气检长期存在的推广普及的问题。 

 具有显著先发优势 

公司呼吸道疾病检测的呼气分子诊断产品已经基本完成了国内产品与市场

的培育期。2011 年进入欧美及国内医学会哮喘等呼吸病临床指南及常检项目；

2012 年进入国家诊疗服务收费与国家重点呼吸科室项目；部分省市进入医保项

目；标杆科室的检测次数已远超过肺功能的检测次数。 

 主打产品不断抢占市场份额，业绩稳健增长 

随着公司主打产品逐步完成了市场培育期，公司业绩实现了稳健增长。截

至 2017 年末，公司产品已进入 1200 多家医院。业绩稳步增长。 

公司 2017 年实现营业收入 4509.76 万元，同比增长 23.44%。归属于母公

司的净利润为 1295.29 万元，同比增长 32.54%。公司产品技术含量较高，毛利

率保持在较高水平，随着市场的逐步开拓，期间费用率有所下降，盈利能力不

断提高。 
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图表 11 公司 2015 年以来营业收入和扣非净利润 

 

资料来源：Choice  

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 1770.71 万元和 2558.37 万元，每股收益 1.07 元和 1.55 元。   

图表 13 公司盈利预测 

 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入 

(万元) 
3051.49 3653.34 4509.76 6088.18 8523.45 

归属于挂牌

公司净利润 

(万元) 

766.13 977.30 1295.29 1770.71 2558.37 

毛利率（%） 89.13 84.21 87.21 87.21 87.21 

净利率（%） 25.11 26.75 28.72 29.08 30.02 

ROE（%） 39.60 34.56 31.27 36.32 42.35 

EPS(元) 0.67 0.81 0.79 1.07 1.55 
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