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医疗器械各细分领域发展阶段不同，不同阶段的估值方法应有所调整



1.科创板推出利好医疗器械，企业估值
重要性凸显
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1.1.科创板定位：覆盖高新科技领域，利好医疗器械

科创板定位于科技创新企业，对创新企业具有较强包容性与适应性，对于技术密集型的医疗器械行业是重
大利好。医疗器械行业作为技术密集型、技术驱动型的行业之一，涉及生物医药、信息技术、装备制造等
多方面高新技术，也关乎医药卫生体制改革政策的整体推进，是为科创板上市推荐指引中的重点推荐行业
之一，对于产业发展而言是重大利好。

资料来源：上海证券交易所、广证恒生

政策文件 核心内容

《关于在上海证券交易所设立
科创板并试点注册制的实施意
见》

面向世界科技前沿、突破核心关键技术、市场认可
度高的科技创新企业，重点支持新一代信息技术、
高端装备、新材料、新能源、节能环保及生物医药
等高新技术产业和战略性新兴产业。

《上海证券交易所科创板企业
上市推荐指引》

重点推荐的生物医药行业包括生物制品、高端化学
药、高端医疗设备与器械及相关技术服务等领域。
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1.2.科创板制度安排：估值是上市与退市的重要标准之一

投资企业（项目）

上市条件中引入市值标准：
 科创板的上市条件中引入市值，具体为以市值、研发费用等多指标评价企业，放松对盈利状况的要求
 医疗器械企业发展前期难以保障利润表现，科创板提供全新融资渠道。

资料来源：上海证券交易所、广证恒生

具体标准
关注重点 适用企业

市值标准 盈利要求 其他指标

一
预计市值不低于人民
币10亿元

最近两年净利润均为正且累计净
利润不低于人民币5000万元，或
最近一年净利润为正且营业收入
不低于人民币1亿元

/
市值、净利润、营
业收入

已经具有良好盈利情况
的企业

二
预计市值不低于人民
币15亿元

最近一年营业收入不低于人民币
2亿元

最近三年累计研发投入占最近三年累计营业
收入的比例不低于15%

市值、营业收入、
研发投入

研发投入占比大（可能
影响利润）、营收情况
良好的企业

三
预计市值不低于人民
币20亿元

最近一年营业收入不低于人民币
3亿元

最近三年经营活动产生的现金流量净额累计
不低于人民币1亿元

市值、营业收入、
经营活动现金流

营收情况良好、现金流
稳定的企业

四
预计市值不低于人民
币30亿元

最近一年营业收入不低于人民币
3亿元

/ 市值、营业收入
盈利情况一般、但具有
较高创新价值的企业

五
预计市值不低于人民
币40亿元

-

主要业务或产品需经国家有关部门批准，市
场空间大，目前已取得阶段性成果。医药行
业企业需至少有一项核心产品获准开展二期
临床试验，其他符合科创板定位的企业需具
备明显的技术优势并满足相应条件

市值、研发成果
尚未实现盈利、但具有
较高创新价值的企业
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1.2.科创板制度安排：估值是上市与退市的重要标准之一

由截至2019年5月27日的情况来看，申请在科创板
上市的医疗器械企业共有16家，公司产品所处领域
较为分散。

科创板上市医疗器械企业

医疗设备企业

高值耗材企业

POCT企业

免疫诊断企业

资料来源：上海证券交易所、广证恒生

证券简称 审核状态 所属行业 证券简称 审核状态 所属行业

东方基因 已受理 医药制造业 华熙生物 已回复(第二次) 医药制造业

祥生医疗 已问询 专用设备制造业 热景生物 已回复(第二次) 医药制造业

硕世生物 已问询 医药制造业 海尔生物 已回复(第二次) 专用设备制造业

浩欧博 已问询 医药制造业 赛诺医疗 已回复(第二次) 专用设备制造业

昊海生科 已回复(第二次) 医药制造业 贝斯达 已回复(第二次) 专用设备制造业

普门科技 已回复 医药制造业 安翰科技 已回复 专用设备制造业

佰仁医疗 已回复(第二次) 专用设备制造业 迈得医疗 已受理 专用设备制造业

心脉医疗 已回复(第二次) 专用设备制造业 南微医学 已回复(第二次) 专用设备制造业
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1.2.科创板制度安排：估值是上市与退市的重要标准之一

科创板退市制度首次引入市值标准，清理市场不认可的公司：

主板 中小板 创业板 科创板

交易指标

连续20个交易日股东数
量每日均低于2000人

连续20个交易日股东数
量每日均低于1000人

连续20个交易日股东数
量每日均低于200人

连续20个交易日股东数量每日均低于400人

- - - 连续20个交易日市值低于3亿元
连续120个交易日成交
量低于最低限额：500

万股

连续120个交易日成交
量低于最低限额：300

万股

连续120个交易日成交
量低于最低限额：100

万股

连续120个交易日成交量低于最低限额：200
万股

连续20个交易日每股股票收盘价均低于股票面值

社会公众持股比例不足25%，或者公司股本总额超过4亿元，社会公众持股不足公司股份数的10%

财务指标

- - - 明显丧失持续经营能力

- - -
研发型上市公司的主要业务、产品或者所依

赖的基础技术研发失败或被禁止使用

连续4年亏损
连续两年扣非净利润为负，且营业收入低于1

亿元
净资产为负：1上海为连续三年2深圳为连续两年 连续两年净资产为负

营收低于1000万：1上海连续三年2深圳连续四
年

- -

近三年审计报告为否定或无法表示意见
近两年半审计报告为否
定或无法表示意见

近两年审计报告为否定或无法表示意见

信息披露 欺诈发行、信息披露违规、财务造假等

资料来源：上海证券交易所、广证恒生
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1.3.单一方法方法未必完全适用，多个细分领域不可一概而论

估值方法

相对估值法

市盈率

市净率

市销率

PEG

企业价值倍数

绝对估值法
股利贴现模型（DDM）

折现现金流模型（DCF）

 传统市盈率估值方法关注利润，量化成长性评价，对于医疗器械企业未必完全适用。

 参考生命周期选用估值方法，PE市盈率、PS市销率及DCF折现现金流估值为首选。

资料来源：公开资料整理、广证恒生



2.医疗器械各细分领域发展阶段不同，不
同阶段的估值方法应有所调整
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

资料来源：公开资料整理、广证恒生

医疗器械行业下细分领域众多，可划分为高值耗材、低值耗材、医疗设备、体外诊断四个大
类。近年来，医疗器械行业下各细分领域都处在市场规模稳健增长的状态中。

医疗器

械

高值耗材

低值耗材

医疗设备
医用医疗设备

家用医疗设备

体外诊断

生化诊断

免疫诊断

分子诊断

POCT

医疗器械细分领域分类：
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

资料来源：公开资料整理、广证恒生

受发展历程和技术壁垒影响，各细分领域处于不同的发展阶段中。由于起步时间不同及技术要求相
差较大等原因，各个细分领域在国内的发展速度存在差异。

• 技术发展仍在初期，

存在较大革新空间

• 国内市场被国外品

牌占据，国内企业

研发水平较低

导入期

• 技术获得初始发展，

仍存发展空间

• 国内企业进入中低

端市场，国外巨头

占据高端市场和核

心技术

成长期 • 优秀技术普及，竞

争激烈，行业规模

增速下滑、毛利率

下降，行业格局稳

定

• 国内企业占领中低

端市场，延伸至高

端市场

成熟期

• 由于技术替代等原

因，市场规模萎缩

衰退期

技术驱动下医疗器械行业的不同发展阶段的特征：
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

资料来源：医械汇、广证恒生

低值耗材行业处于相对稳定的高速成长期。由于受益于我国生活水平的提高和医疗需求增长，
我国的低值耗材行业近年来保持着增长态势，2018年市场规模约为641亿元，增速保持在20%
左右。

我国医用低值耗材市场规模（亿元）：
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

高值耗材行业仍需技术驱动，处于初始成长期。高值耗材行业在过去几年不断扩大市场规模，
增速保持在20%左右。我国高值耗材行业目前仍处于以拓展技术为主要驱动力的初始成长期，
在技术革新的前提下未来仍有极大的市场空间。

我国医用高值耗材市场规模（亿元）

细分领域 市场规模（亿元） 国产化比例

心脏支架 100 80%

起搏器 30 10%

骨科创伤 51 70%

骨科脊柱 47 50%

骨科关节 40 30%

血液灌流器 10 90%

资料来源：公开资料整理、广证恒生

高值耗材主要细分领域的国产化比例还有较大提升
空间
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

医疗设备市场整体增速稳定，处于由中低端向高端突破的成长期。2018年医疗设备市场
规模为3013亿元，增速保持20%左右。家用医疗设备行业在过去的市场规模虽不如医用
医疗设备，占比为31.46%，但连年增长，整体市场规模增速为26.5%，高于医用医疗设
备。

资料来源：医械汇、广证恒生 资料来源：中国产业信息网、广证恒生

我国医疗设备市场规模（亿元） 家用设备与医用设备占比
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2.1.医疗器械各个细分领域发展阶段不同

体外诊断是典型的技术驱动型行业，产业发展的主要驱动力来源于技术的更新，整体为成长期。我国
在体外诊断行业的起步较晚，初创期时研发能力较弱，只能依靠引进国外的先进前沿技术进行发展。
随着技术渗透和研究能力的提升，国内企业逐渐抢占中低端市场，但目前的市场占有率仍较低，高端
市场仍为国外品牌把控。
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我国体外诊断市场规模（亿元）：

资料来源：医械汇、广证恒生
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2.2.医疗器械估值方法选用应视具体行业及企业而定

采用PE市盈率对实现盈利、发展稳定的细分领域进行估值：
在医疗器械细分领域中，低值耗材、医疗设备、生化诊断、免疫诊断、POCT这5个细
分领域发展得相对稳定，大多数企业都能实现盈利，故考虑使用PE市盈率进行估值。

资料来源：wind、广证恒生
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2.2.医疗器械估值方法选用应视具体行业及企业而定

采用PS市销率对研发投入大、盈利尚不稳定的细分领域进行估值：
高值耗材领域的估值需综合考虑研发投入与利润水平。从财务指标上看，高值耗材领域内公司的
营业收入保持着相对稳定的上升趋势，但净利润还存在一定的波动；同时考虑到研发投入的增长
较为明显，故需综合考虑研发投入增量与利润水平波动，采用基于销售的PS市销率估值。

资料来源：Wind、广证恒生 资料来源：Wind、广证恒生

高值耗材领域营收相对稳定，但净利润仍存一定波动（百万） 高值耗材研发支出占营收的比重在2018年明显上升（百万）
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估值方法

 采用折现现金流模型DCF对分子诊断进行估值：
分子诊断目前暂处发展初期，规模尚小但增长迅速，尚未盈利的公司
占比较多。从财务状况来看，目前涉及分子诊断概念的公司较多，但
其中大部分非上市公司还不具备坚实的盈利基础，故建议采用针对性
较好的折现现金流模型DCF，依据特定上市公司的业务发展状态预测
现金流后进行估值。

 估值方法的选择最终应取决于公司的具体的情况：
具体来讲：PE用于低值耗材、医疗设备、生化诊断、免疫诊断及
POCT，PS用于高值耗材，DCF用于分子诊断。但无论如何，估值方法
的选择需落脚于公司的具体情况。

资料来源：公开资料整理、广证恒生

2.2.医疗器械估值方法选用应视具体行业及企业而定



3.对标同类上市公司，进行估值评价
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3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

低值耗材相对稳定，采用PE均值偏下区间，为35-45倍。近一年间，低值耗材整体市盈率均值的分布
区间为35-70倍，中位数为48倍，略小于均值52倍，整体估值左偏，且呈现不断下降的趋势。由于发
展得较为成熟，行业格局相对稳定，且技术方面产生大突破的可能性较小，因此采用同类上市公司
PE估值均值的偏下区间，估计为35-45倍。

低值耗材上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 70.42

最小值 39.53

均值 52.84

中位数 48.86
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低值耗材市盈率
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3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

医疗设备分为家用医疗设备及医用医疗设备，二者采用PE方法进行估值时均可使用PE均值偏上区间进行估算。
 家用医疗设备前景良好，采用PE均值偏上区间，估计为30-40倍。从行业发展趋势来看，家用医疗设备行业目

前仍处于快速发展阶段，营收和净利润增速相对快速增长；且行业受到关注度愈高，考虑未来保持快速增长可
能性相对较大，故整体可用PE偏上区间估算，估计为30-40倍。

家用医疗设备上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 87.87

最小值 27.18

均值 51.59

中位数 57.26
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3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

 医用医疗设备增长稳定，估值较为集中，给予45-50倍。对于医用医疗设备而言，近期市盈率区间为31-274倍，
存在极端大值274倍，其余企业的PE分布在31-50倍。目前营业收入及净利润稳步增长，未来可能受益于政策，
近期市场对医用医疗设备的估值有所上升，估计为45-50倍。

医用医疗设备上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 69.93

最小值 33.94

均值 47.10

中位数 45.92
20

30

40

50

60

70

80

医用医疗设备市

盈率均值



23

3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

体外诊断分为生化诊断、免疫诊断、分子诊断及POCT，其中除分子诊断外均采用PE方法估值，可以同类上市公司的
PE均值作为参考。
 生化诊断竞争加剧，未来可能增长乏力，给予20-25倍估值区间。生化诊断同类上市公司的PE均值整体变化平缓，

并未出现较大的波动，区间为22-41倍，均值为29倍。目前生化诊断市场已形成毛利率下降、竞争加剧的态势，故
虽然近期PE倍数略有回升，但长期而言，生化诊断行业整体在大概率下会处于增长乏力的状态，估计为20-25倍。

生化诊断领域上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

交易日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 41.19

最小值 22.16

均值 29.38

中位数 27.79
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3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

 免疫诊断市场空间大且增速快，给予PE均值偏上区间，为35-45倍。免疫诊断行业中上市公司的PE分布区间为26-
52倍，先降后升、变化平缓，均值为38倍。目前免疫诊断行业处于技术革新带动产业高速发展的前期，市场空间
大且增速快，同时考虑到未来可能受益于政策，故以PE偏上区间进行估算，为35-45倍。

免疫诊断领域上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 52.93

最小值 26.52

均值 38.08

中位数 35.46
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3.1.各细分领域市盈率估值区间分析

资料来源：wind、广证恒生

 POCT行业发展空间巨大，享受35-45倍估值区间。POCT整体PE为体外诊断的各个细分领域中的较高值，区间为
28-60倍，均值为39倍。由于POCT发展时间较短，技术不够成熟，目前尚处于发展早期，且未来可能受益于政策
和技术发展。考虑到国内外技术水平相近且暂未出现技术方面的突破性发展，故采用PE的均值进行估值，估计为
37-48倍。

POCT领域上市公司市盈率均值变化统计（2018.4-2019.4）：

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 59.79

最小值 28.14

均值 39.46

中位数 37.87
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3.2.PS市销率估值区间

高值耗材采用PS中值进行估值，估计为17-20倍。高值耗材同类上市公司的PS分布于14-24倍区间内，
中位数与均值非常接近，为19倍。考虑到目前同类上市公司的PS分布存在两极分化的特征，故使
用PS估值整个区间的中值，估计为17-20倍。

日期 项目 数值

2018/4-
2019/4

最大值 24.13

最小值 14.56

均值 19.22

中位数 19.15

高值耗材领域上市公司市销率均值变化统计（2018.4-2019.4）

资料来源：wind、广证恒生
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3.3.DCF估值对现金流预测要求严格

DCF针对性较强，无法直接对标同类上市公司，关键在了解企业、确定现金流情况。DCF的
专业性及针对性较强，无法直接对标同类上市公司的现金流情况，而需要尽可能多地研究企
业及其所在细分行业，从而完成对关键的未来现金流的判断与预测。

资料来源：公开资料整理、广证恒生



4.估值实例：冲击科创板的医疗器械代
表公司估值预测
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4.1.赛诺医疗：高研发投入的高值耗材公司典型

从公司的主要财务数据来看，公司的研发投入较大，研发投入占营业收入的比例远超过同类上市公司的
数据（一般在6%-10%之间），导致公司的净利润受到挤压，毛利率和净利率间差别较大。此外，公司
的营收增速及净利润增速可观，毛利率较高。采用PS估值方法：同类上市公司的PS均值为17-20倍。

资料来源：赛诺医疗招股说明书及上市保荐书、广证恒生

项目 2016 2017 2018

营业收入（万元） 26,561.42 32,200.47 38,042.21

同比增长率 - 21.23% 18.14%

净利润（万元） 2,865.05 6,614.58 8,919.04

同比增长率 - 130.87% 34.84%

毛利率 85.57% 83.84% 82.31%

净利率 10.79% 20.54% 23.45%

EPS 0.14 0.29 0.25

研发投入占营业收入的比
例

35.26% 31.80% 34.17%

赛诺医疗主要财务数据：
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4.2.贝斯达医疗：盈利能力稳定的医用医疗设备企业

从公司的主要财务数据来看，虽然2017年及2018年的营业收入增长率和净利润增长率略有下滑，但毛利
率和净利率均相对较高；研发投入占营业收入的比例在医用设备细分领域中也处于较高水平。采用PE
估值方法：依据同类上市公司的PE得出估值区间为45-50倍。

资料来源：贝斯达医疗招股说明书及上市保荐书、广证恒生

贝斯达医疗主要财务数据：

项目 2016 2017 2018

营业收入（万元） 35,621.54 41,515.85 47,118.33

同比增长率 - 16.55% 13.49%

净利润（万元） 9,330.92 10,292.51 10,769.76

同比增长率 - 10.31% 4.64%

毛利率 46.60% 47.13% 46.81%

净利率 26.19% 24.79% 22.86%

EPS 0.27 0.29 0.29

研发投入占营业收入的比
例

5.87% 6.16% 9.50%
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4.3.热景生物：跨免疫诊断及POCT的生物高新技术企业

从公司的主要财务数据来看，2018年的营收增长率和净利润增长率较2017年有大幅提升，毛利率和净利
率也保持在较高水平上，同时研发投入在细分领域中也是较高水平。采用PE估值方法：由于热景生物
未按照细分领域进行主营业务收入的划分，同时免疫诊断及POCT两个细分领域均可采用PE进行估值且
倍数相近，故依据两个细分领域的PE均值得出估值区间为35-45倍。

资料来源：热景生物招股说明书及上市保荐书、广证恒生

热景生物主要财务数据：

项目 2016 2017 2018

营业收入（万元） 12,219.58 14,208.90 18,712.31

同比增长率 - 16.28% 31.69%

净利润（万元） 2,879.95 3,007.23 4,818.77

同比增长率 - 4.42% 60.24%

毛利率 76.04% 74.08% 73.34%

净利率 23.57% 21.16% 25.75%

EPS 0.61 0.6 0.8

研发投入占营业收入的比
例

10.88% 11.00% 9.82%
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