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数字人体大数据技术有望引发医疗革命，或将成为全新增长点
：公司在运用高清数据的基础上，不断精进，在手术推演和仿真模拟方面加大研发投入，开发各类手术模拟器，引领该领域国内研发水平，此举有望在未来进一步提升我国临床医生医技水平，降低手术风险、为推进我国基层医疗卫生服务体系建设
作出
重大贡献，成为
公司新的利润增长点。
独辟蹊径，差异化产品成为核心竞争力
：公司将医学教育与计算机技术结合，在三维重建技术上积累了大量核心技术经验，形成了自身优势，公司基于此技术开发的“数字人解剖系统”、“形态学数字化教育平台”、“模拟训练系统”等可用于解剖学教学、3D打印模型、医学影像对比等领域，在此基础上，公司每年对研发的投入维持在销售额的20%左右，远高于国家对研发型高新技术企业要求的5%，坚持走差异化路线，不断推出高性能、高品质、高附加值的产品，进一步拓宽产品线，提升盈利能力。
客户资源丰富，多家合作抢占竞争先机
：公司的核心产品“数字人教育系统”及“形态学数字化教育平台”主要应用于医学教育领域，发展至今日，已与全国超过300所医学类高等院校建立了良好的合作关系，积累了大量的客户资源和较高的品牌知名度，尤其在解剖学、形态学教育软件的细分领域类，公司的产品技术水平、行业经验积累和市场占有率等较主要竞争对手北信得实（831420）、一保通（832358）均有较明显的优势。此外，公司研发产品在科技馆的应用获得突破，研发设计的“人体的奥妙”展区，产品独特，将在各地科技馆、校园科技馆得到广泛应用。
风险因素：
市场竞争加剧风险，产业政策风险，核心技术泄密风险，知识产权风险
。
)


1、数字人简介
    公司主要从事数字医学产品的研发、生产和销售，在医学培训教学和人体生命科普等领域掌握多项核心技术，研发的数字人解剖教学系统、医学形态学数字化教学平台、显微互动教学系统、数字解剖实验室整体方案以及人体生命科普展品等系列，客户覆盖国内 300 余家院校、数十家科技馆， 其中“中国数字人解剖系统” 已通过中国解剖学会专家委员会的鉴定，是国内唯一一套以完整的中国人解剖断层数据为依据重建的三维数字人体解剖产品。
公司产品主要由数字医学教育、人体生命科普产品和数字医疗产品三大模块构成，服务对象覆盖了医院、医学院校、科技展馆等领域。
公司主要收入来源于医学院校的解剖学和形态学教学， 同时为医学院校的数字解剖实验室提供整体解决方案；为科技展馆及学校、社区科技展厅，为其提供“人体生命科学” 专题科普展品及展厅的设计、 制作也是人体数据产品化应用的领域之一。
2、行业市场空间广阔，公司未来成长可期
2.1、医学教育行业受到政策大力支持
2011年6月，教育部发布《教育信息化十年发展规划（2011-2020年）》，表示：继续加大教育信息化经费投入，充分运用各种云平台、云计算、资源包、大数据等现代网络技术，为师生建立个人网络学习空间，促进教学方式与学习方式的变革。文件中提到‚各级政府在教育经费中按不低于8%的比例列支教育信息化经费，保障教育信息化拥有持续、稳定的政府财政投入。
    2016年6月21日，国务院出台《国务院办公厅关于促进和规范健康医疗大数据应用发展的指导意见》，其中对推动健康医疗教育培训应用提出了许多建议：支持建立以国家健康医疗开放大学为基础、中国健康医疗教育慕课联盟为支撑的健康医疗教育培训云平台，鼓励开发慕课健康医疗培训教材，探索新型互联网教学模式和方法，组织优质师资推进网络医学教育资源开放共享和在线互动、远程培训、远程手术示教、学习成效评估等应用，便捷医务人员身教育，提升基层医疗卫生服务能力。
    公司属于医学教育行业，主要为各类医学院校及医院提供信息化产品，目前国家在卫生医疗行业信息化建设方面出台了多项扶持政策，全面提高我国医疗卫生人员技能水平，对这一行业发展起到了推动作用，有利于刺激医学院校的设备采购、带动医教及培训产业的发展提高市场刚性需求。






	图表：医学教育的刚需将持续存在
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资料来源：国家卫生计生委科教司
2.2、医疗软件行业市场规模及未来增速分析
根据IDC报告《中国医疗IT 解决方案市场2013-2017 年预测与分析》显示，2012年中国医疗行业IT的规模是170.8亿元，较2011年增长16.6%。2013年中国医疗改革稳步推进，政府的医疗卫生信息化投入增加，公共卫生信息化继续保持高速发展的态势。IDC预计2017年医疗行业IT 市场的规模将达到336.5亿元，2012至2017年的年复合增长率为14.5%。
	图表：2009-2016年我国软件行业收入及增长情况   
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资料来源：工业和信息化部



	图表：2009-2016年我国软件行业收入及增长情况   
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资料来源：IDC
2.3 公司产品市场空间分析
目前，国内市场上的数字人体产品可分为三类：一是纯粹的计算机模拟人体数据，而是基于CT扫描影像的人体数据，三是基于真实人体解剖的人体数据。在这三类中，基于真实人体解剖的人体数据开发的产品在数据精度、连贯性、完整性等方面均优于前两类。
	图表：市场上的“数字人体”产品可以分为三类
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资料来源：股转说明书
    除数字人外，国内拥有‚数字人体产品的较知名的企业有：3D body、维拓启创。3D body官方网站公布的信息显示，3D body产品不仅面向大学也面向医院，但技术细节不如数字人产品丰富。维拓启创官网新闻显示：公司研发的‚VHDissector5.0 虚拟解剖学实验教学从2007年即开始进入医学院校，但是近期相关市场资讯较少。这两家公司的产品相对单一，不如数字人公司的产品线丰富。
    在科技馆需求端，2016 年度全国科普统计数据显示： 我国科普经费持续稳定增长、科普场馆数量快速增加、科研设施开放渐成常态，平均每99.26万人拥有一个科普场馆。2016年全国科普经费筹集额151.98亿元，同比增长7.63%；16年全国共有科普场馆1393个，同比增长10.73%，其中科技馆473个，科学技术类博物馆920个，分别比2015年增加了29个和106个。由于每100万人拥有一个科普场馆已达到发达国家水平，暂不对科普场馆未来增速作乐观预期。我们以473个科技馆作为保守计算的基数，预计市场空间约9.25亿。
    在医院需求端，虽然从公司的前五大客户中未看到医院数据。不过，公司在年报披露中也不断强调医院是公司的主要客户之一；且3D body 网站披露的信息显示，医院对相关人体数字产品也有较大需求。《2016年中国统计年鉴》披露：2007-2015年间，我国医疗机构数量2016年已有98万个，复合增速0.94%。各医院因其定位不同，对公司产品的需求有强弱之别，较难拆分。由于医院的数量级远超院校端，即使剔除大量特色医院，其市场空间仍远超院校端，我们预计公司产品在医院端的市场空间应超过院校端（91亿元）的规模。 
  
	图表：医疗卫生机构数量持续增长
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资料来源：《2016年中国统计年鉴》

    综上所述，院校端市场空间预计在91亿元水平，科技馆端市场空间在9亿元左右，医院端市场空间预计超过91亿元，三者合计，市场空间预计在190亿元以上。公司未来成长空间广阔，由于公司历史增速较高，且目前收入体量不大，叠加医疗软件行业10%~15%的增速，可预计公司未来几年在细分领域能保持20%~30%的增长。
3、公司核心竞争力分析
· 技术实力过硬，研发后劲足：公司将医学教育与计算机技术结合，在三维重建技术上积累了大量经验，在医学培训教学和人体生命科普等领域掌握多项核心技术，形成了自身优势，公司基于此技术开发的“数字人解剖系统”、“形态学数字化教育平台”、“模拟训练系统”等可用于解剖学教学、3D打印模型、医学影像对比等领域。其中“中国数字人解剖系统”已通过中国解剖学会专家的鉴定，是国内唯一一套以完整的中国人解剖断层数据为依据重建的三维数字人体解剖产品。在此基础上，公司每年对研发的投入维持在销售额的20%左右，远高于国家对研发型高新技术企业要求的5%。公司坚持走差异化路线，不断推出高性能、高品质、高附加值的产品，进一步拓宽产品线，提升盈利能力。

· 客户资源丰富，多家合作抢占竞争先机：公司的核心产品“数字人教育系统”及“形态学数字化教育平台”主要应用于医学教育领域，发展至今日，已与全国超过300所医学类高等院校建立了良好的合作关系，积累了大量的客户资源和较高的品牌知名度，尤其在解剖学、形态学教育软件的细分领域类，公司的产品技术水平、行业经验积累和市场占有率等较主要竞争对手北信得实（831420）、一保通（832358）均有较明显的优势。此外，公司研发产品在科技馆的应用获得突破，研发设计的“人体的奥妙”展区，产品独特，将在各地科技馆、校园科技馆得到广泛应用。
	图表：与公司合作的部分相关高校列举
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资料来源：公司官网
· 数字人体大数据技术有望使公司成为新的整体解决方案提供者：公司在运用高清数据的基础上，不断精进，在手术推演和仿真模拟方面加大研发投入，开发各类手术模拟器，引领该领域国内研发水平，此举将在未来为我国各级基层医院提供手术整体解决方案，为进一步提升我国临床医生医技水平，降低手术风险、为推进我国基层医疗卫生服务体系建设作出重大贡献，有望使公司跻身解决方案提供行业前茅，成为具备整体解决方案提供能力的综合型企业。
4、财务数据分析
图表：公司近几年财务数据
	
	2018.06
	2017.12
	2016.12
	2015.12

	营业收入(万元)
	1478.44
	8033.34
	6107.43
	4010.02

	营业收入同比增长率(%)
	21.32
	31.53
	52.30
	51.49

	归母净利润(万元)
	49.22
	2,525.88
	1,517.21
	1,076.50

	归母净利润同比增长率(%)
	278.83
	66.48
	40.94
	366.35

	销售毛利率(%)
	70.89
	66.91
	60.60
	62.44

	销售净利率(%)
	3.33
	31.44
	24.84
	26.85


 资料来源：choice、新三板智库
截至2018年中报，公司实现营收1478.44万元，同比增长21.32%，归母净利润49.22万元，同比增长278.83%；公司业绩增长主要得益于公司不断加强产品研发，对产品不断升级。自2016年公司自创数字人解剖系统V5.0推向市场，经过市场开拓，公司数字医学产品2017年较2016年增长40%左右。同时，报告期内公司产品总毛利率达到66.91%，同比增长6%，主要是因为报告期内公司高毛利率产品——生命科技馆的业绩有较大增长。毛利率的进一步提升使得公司的盈利能力不断增强。
	图表：数字人2013-2017年营业收入及毛利率情况
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资料来源：公司年报
报告期内公司货币资金增加5351.20万元，总额达到7801.64万元，占总资产比重从30.74上升至54.86%，应收账款虽增长743.11万元，但应收账款占总资产比重从36.44%下降至25.65%，使得资金流动性得到了较好的保证。现金流健康得益于优质的客户资源：公司客户多为医疗院校、医疗机构及各地科技馆，客户整体素质较高，坏账风险小。









5、重要声明
本报告信息均来源于公开资料，但新三板智库不对其准确性和完整性做任何保证。本报告所载的观点、意见及推测仅反映新三板智库于发布报告当日的判断。该等观点、意见和推测不需通知即可作出更改。在不同时期，或因使用不同的假设和标准、采用不同分析方法,本公司可发出与本报告所载观点意见及推测不一致的报告。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成新三板智库对所述证券买卖的出价或询价。本报告所载信息不构成个人投资建议，且并未考虑到个别投资者特殊的投资目标、财务状况或需求。不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。
本报告版权归新三板智库所有，新三板智库对本报告保留一切权利，未经新三板智库事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用本报告的任何部分。如征得新三板智库同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“新三板智库”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。
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