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锦欣生殖 VS 麦迪科技

2021 年 7 月跟踪，辅助生殖产业深度梳理

人类辅助生殖技术（ART），是指运用医学技术和方法对配子（精子、

卵子）、合子（受精卵）、胚胎进行人工操作，以达到受孕目的的技术。

根据卫健委统计，造成不孕不育因素中，40%来自女方，30%-40%

来自男方，20%-30%来源于双方。其中，男性主要是精子精液异常，

占比 57%；女性是输卵管因素（原发-未妊娠过 35%，继发-妊娠过

41.9%）。

图：男女不孕不育因素

来源：开源证券
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根据国元证券统计，2018 年全球辅助生殖服务市场规模为 248 亿美

元，近五年年复合增速为 5.1%。其中，美国和中国的辅助生殖市场

规模较为接近（美国 37 亿美元，中国 252 亿元），但从渗透率角度

看，美国为 30%，而中国只有 7%。因此，国内辅助生殖行业还有很

大的提升空间。

今天，我们通过锦欣生殖 VS 麦迪科技，来看看辅助生殖行业情况。

锦欣生殖，2020 年实现收入为 14.44 亿元，同比增长-13.11%；归

母净利润为 2.52 亿元，同比增长-38.57%。

麦迪科技，2020 年实现收入为 3.02 亿元，同比增长-7.7%；归母净

利润为 0.35 亿元，同比增长-24.41%。2021Q1 实现收入为 0.47 亿

元，同比增长 187.4%；净利润为 0.07 亿元，同比增长 140.88%。

根据机构对行业的预期情况来看：

锦欣生殖——2021-2023 年，wind 机构一致预计收入为分别为

17.74 亿元、22.56 亿元、27.68 亿元，同比增长 24.42%、27.13%、

22.72%。若按照历史中报比例（45.25%）测算，今年中报收入需达

到 8.03 亿元，方可达到预期。
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麦迪科技——2021-2023 年，wind 机构预计收入为分别为 5 亿元、

6.61 亿元、8.59 亿元，同比增长 62.3%、32.2%、29.95%。若按照

历史中报比例(34.88%)测算，今年中报收入需达到 1.74 亿元，方可

达到预期。

图：产业链结构

来源：塔坚研究

辅助生殖产业链环节，包括以下节点：

上游为制剂（三代试管婴儿检测试剂）及药品企业，代表企业丽珠医

药、金赛药业、仙琚制药等，毛利率在 60%左右。
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中游为医疗服务机构，包括公立医院辅助生殖科、民营辅助生殖医院，

代表企业有锦欣生殖、麦迪科技等。

下游则为不孕不育患者。

本次跟踪，有几个值得思考的问题：

1）这个行业的增长驱动力，来自于哪些因素？

2）这个行业的几大关键经营数据（牌照情况、IVF 取卵周期数量情

况、成功率），各家的情况如何？

（壹）

首先，需要拆分一下辅助生殖技术，分为：人工授精、IVF 技术（体

外受精联合胚胎移植技术：又称试管婴儿）、其他辅助技术（如深低

温保存精子、卵子技术）等。
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图：辅助生殖技术

来源：塔坚研究、招股书

其中，锦欣生殖主要运用 IVF 技术系列，包括 IVF-ET（一代试管婴

儿）、ICSI（第二代试管婴儿）、PGS/PGD（第三代试管婴儿），

麦迪科技则涉及 AIH（夫精人工授精）、IVF-ET、ICSI 技术。

整体来看，IVF 技术自身的迭代，是围绕提高授精成活率、提高胚胎

质量展开的。第三代试管婴儿的成功率可以达到 65%左右，比一代

成功率 30%有大幅提升。
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回到本案，来看两家的收入结构：

锦欣生殖——以辅助生殖（ARS）医疗服务为主，向患者提供 IVF

技术服务。管理服务指为医院提供合作管理服务，包括非医疗管理、

行政服务、学科共建合作等。其他辅助医疗服务则是包括流动手术中

心设施服务及 PGS（植入前遗传筛查）测试服务。

2020 年，ARS 占比 68.7%，管理服务费占比 26.3%、其他医疗服务

占比 5%。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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麦迪科技——它是以临床医疗管理信息系统（CIS）系列应用软件产

品和临床信息化解决方案为核心业务。辅助生殖医疗服务是以 2019

年收购玛丽医院开始进入（2019 年 10 月并表），目前占比不高。

2020 年，自制软件占比 56.1%，运维服务占比 15.91%，医疗服务

（辅助生殖）占比 12.33%。其中，玛丽医院当期营业收入 3843.08

万元，净利润 1341.43 万元。

提到医疗管理信息系统，还需要了解卫宁健康、创业慧康等几家，恰

好近期卫宁、创业慧康发布换股合并的消息。这两家我们之前有过详

细研究，详见产业链报告库。

图：收入结构（单位：亿元）

来源：塔坚研究
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（贰）

接着，从历年季度增速情况，来看下各家的收入、归母净利润的变化

趋势：（注，港市锦欣仅披露中报、年报数据）

收入增速方面——

图：季度收入增速（单位：%）

来源：塔坚研究

锦欣生殖增速普遍高于麦迪科技，这是由于两者收入结构的差异。
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锦欣生殖在辅助生殖领域处于领先地位，具有不错的 ARS 成功率（这

是行业重要指标）,通过收购和合作协议扩展服务范围，加强应对患

者的 ARS 需求，业绩增速较高；

而麦迪科技在 2020 年之前，主要专注于医疗 IT 领域，医疗 IT 行业

增长受客户订单驱动，竞争格局分散。

2020 年两家收入增速为负，都是因为受卫生事件影响，业务开展受

阻。

归母净利润方面——除去卫生事件影响外，麦迪科技的增速波动较

大且出现负增长，主要是应收账款等信用减值损失的增加所致。

图：季度归母净利润增速（单位：%）
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来源：塔坚研究

（叁）

了解两家大致的历史增长趋势之后，我们具体来看两家的情况。

首先，近期年报数据来看：

图：业绩数据（单位：亿元、%）

来源：塔坚研究

根据 2020 年年报数据，收入规模上是锦欣生殖＞麦迪科技；收入增

速上，由于卫生事件影响，收入负增长，麦迪科技因有收购并购，增

速略好于锦欣生殖。

具体收入与利润情况，我们接着拆开来看：

锦欣生殖——2020 年收入为 14.44 亿元，同比增长-13.11%；归母

净利润为 2.52 亿元，同比增长-38.57%。
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收入方面，2019 年大幅增长在于：1）美国业务业绩纳入公司；2）

深圳中山医院完成装修，开始营业；3）成都及深圳的患者数目和提

供的 ARS 规模增加。

归母净利润方面，2020 年受卫生事件影响出现亏损，整体收入下降，

同时员工购股权计划开支导致行政开支大增。

图：收入（左）归母净利润（右）

来源：塔坚研究

麦迪科技——2020 年，收入为 3.02 亿元，同比增长-7.7%；归母净

利润为 0.35 亿元，同比增长-24.41%。2021Q1，收入为 0.47 亿元，

同比增长 187.4%；净利润为 0.07 亿元，同比增长 140.88%。

2021Q2 业绩预告显示，其归母净利润预计为 1500 万元至 1800 万

元，较 2020 年同期实现扭亏为盈，预计增长 2271 万元至 2571 万

元。
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收入方面，2019Q4 收入较高，主要系软件整体解决方案业务收入大

幅增加。

归母净利润方面，除 2021 年外，其他年份的 Q1 季度均呈现亏损，

主要是软件行业收入一季度的费用开支刚性，收入确认偏少所致。

图：收入（左）归母净利润（右）

来源：塔坚研究

（肆）

再来看他们两家的利润率与费用率情况：（由于锦欣生殖披露数据较

少，此处我们查看历史年度趋势变化）

毛利率方面，两家波动并不大。麦迪科技毛利率高于锦欣生殖，是因

为主业医疗 IT 服务的毛利率高于辅助生殖。
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从麦迪科技的成本构成看，辅助生殖的成本主要是材料成本（锦欣生

殖未披露成本结构）。

图：2020 年麦迪科技成本构成

来源：公司年报

图：毛利率（左）净利率（右）（单位：%）

来源：塔坚研究
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净利率方面，两者均呈现相对下滑趋势，且锦欣生殖净利率高于麦迪

科技，这是由于两者费用率之间的差异所致，麦迪科技整体费用率要

高于锦欣生殖。

具体来看：

锦欣生殖耗费较多的主要是管理费用，管理费用率逐年上升至 20%，

主要是收购深圳中山医院及 HRC Management 后，人员成本提升、

雇员购股权计划开支增加所致。

另外，锦欣生殖的销售费用率较低，是由于锦欣生殖与四川当地 50

多家医院订立相互转诊协议：一方面，相关医院医生在初步咨询、诊

断以及 IVF 前体检后，将患者推介给锦欣生殖；另一方面，在完成

IVF 取卵后，锦欣生殖再将患者推介予相关医院以提供产前服务。

由此，在医院专业医生的推介下，锦欣的品牌知名度在当地提升较快，

且利用这样的方式减少了外部营销费用。[2]

图：费用率情况（单位：%）
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来源：塔坚研究

而麦迪科技主业是医疗信息化，此处，我们将其与卫宁健康、创业惠

康再做个对比：

研发费用率差异不大，但麦迪科技的销售费用率、管理费用率仍高于

同行，主要是对员工的薪资、培训费增加较多。

图：费用率情况（单位：%）

来源：塔坚研究

（伍）

我国为辅助生殖的需求大国，在 2018 年辅助生殖市场已达到 37 亿

美元，与美国市场齐平。2014 年-2018 年国内辅助生殖市场复合增

速达 13.6%，高于全球市场 5.1%。

那么，未来我国的辅助生殖市场的规模究竟能有多大？我们来大致测

算一下，公式为：
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辅助生殖市场规模=育龄夫妇×不孕率×渗透率×价格

这几大因素，挨个拆解来看：

1）育龄夫妇

由于生活成本压力、结婚率和出生率下降，育龄夫妇数量近年来也不断

下滑，从2016年的 3.07亿下降至 2019年的 2.92亿，年复合增速为-2%。

根据东北证券整理，2020 年预计育龄夫妇为 2.87 亿，预计到 2023 年为

2.76 亿。
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因此，我们参考东北证券的假设，到 2023 年育龄夫妇为 2.76 亿，之后

按历史增速-2%递减。

2）不孕率、可使用辅助生殖手段患者比例

从年龄层来看，根据《中国卫生统计》数据，我国妇女 30 岁以下不孕

率为 11.55%，随着年龄增长，不孕率持续提升。到 30-34 岁不孕率为

15.69%，35-39 岁不孕率为 16.65%，40 岁以上不孕率为 21.73%。

其中，不孕不育的患病率提升主要是由于：1）晚婚晚育；2）生活方式

不健康（熬夜、运动减少、饮食不健康等）导致身体处于亚健康状态，

如肥胖；3）生活压力大。

根据锦欣生殖招股书预计，2020 年我国不孕率预计为 16.9%，预计到

2023 年增加至 18.2%，到 2030 年将提升至 20.3%。

因此，我们假设未来五年，不孕率从 16.9%到 2023 年提升至 18.2%，到

2025 年上升至 18.8%（由 2030 年倒推）。

3）渗透率
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目前，治疗不孕不育的方法中，试管婴儿（IVF）是成功率很高的辅助

生殖手段，全球平均成功率在 50%左右。因此，渗透率的提升主要看 IVF。

……………………
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