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核心内容
◼ 中国血液淨化市场需求量大、增长潜力巨大。血液淨化终末期肾病(ESRD)等疾病的主要治疗方式，中国ESRD患者基数

庞大，2021年达359万人，未来将保持复合10%左右的增长率。中国透析患者约80万人，每年的增速在10-15%，预计2022
年国内血液净化产业规模为800亿。

◼ 公司是行业里产业链最完善的血液净化整体方案提供商。公司产业链涵盖了“血液净化设备+血液净化耗材+透析医疗服
务+信息化管理系统”的各个环节，并且协同创新能力强，丰富、齐全的产品和服务有助于公司全方位的满足市场需求
，增强抗风险能力，提高公司的市场竞争力。

◼ 公司拥有行业领先的研发能力，掌握了血液净化行业的核心关键技术，产品质量和性能与进口产品相当。公司坚持以自
主创新作为企业发展的源动力，公司作为主要参与人起草了三项国家标准以及五项行业标准。公司血液透析设备与进口
产品整体性能相当，实现了同质化，连续性血液净化设备实现了全面的技术超越。

◼ 公司品牌优势助力终端覆盖，海内外市场并驾齐驱。公司设备在160 多家大型三甲医院实现了终端装机，国内客户总量
累计超过 1000 家，建立了较好的品牌形象和产品口碑。与此同时，山外山血液净化设备系列产品以其优异的产品性能和
稳定安全的治疗模式，已远销印尼、菲律宾、泰国、印度、南非、利比亚、巴基斯坦、希腊、巴拉圭、瑞士、摩洛哥、
尼日利亚、秘鲁、坦桑尼亚、苏丹、马来西亚等62 个国家和地区，累计实现了 1800 余台的海外市场装机量。

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险；耗材集采降价压缩毛利率风险。
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1、血液净化领域全球供应商
◼ 重庆山外山血液净化技术股份有限公司（简称“山外山公司”）成立于2001年，总部位于中国重庆，是致力于为慢性肾

脏病患者和危重症患者提供医疗整体解决方案的全球供应商，公司产品已销往国内1000余家医院，包括中国人民解放军
东部战区总医院、山东大学齐鲁医院、中南大学湘雅二院、重庆医科大学附属第一医院、陆军军医大学第二附属医院等
多家知名大型三甲医院，出口意大利、希腊、西班牙、马来西亚、印度等全球63个国家和地区。

◼ 作为我国血液净化领域龙头企业，公司参与起草了3项国家标准和5项行业标准，拥有自主知识产权以及上百项授权专利
，拥有国家级企业技术中心、国家地方联合工程研究中心、国家博士后科研工作站等科技创新平台，是国家技术创新示
范企业，并荣获“国家科学技术进步奖二等奖”。

资料来源：招股说明书，公司官网，华安证券研究所
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1、股权架构
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姓名 在公司任职 从业背景

高光勇 董事、总经理

正高级工程师、国务院政府特殊津贴专家、全国医用体外循环设备标准化技术 委员会副主任委员，入选“国
家百千万人才工程”。获中国电子学会电子信息科学技术一等奖、中国仪器仪表学会科学技术一等奖、中国专
利优秀奖、中国标准创新贡献奖、国家科学技术进步二等奖、国家信息产业重大技术发明奖等多项国家级、省
部级奖励。1995.6~1997.10 任庆铃汽车股份有限公司技术部工程师;1997.11~2001.3任重庆雨水企业（集团）
有限公司销售部销售经理；2001.3~2015.12任山外山有限董事长兼总经理；2015.12至今任公司董事长兼总经
理。

喻上玲
董事、董事会秘书、

财务总监

1993.9 ~ 2002.3 任重庆人民宾馆有限公司会计；2002.4~2004.6 任万达国际信息有限公司财务主管；2004.7~ 

2015.12 历任山外山有限财务部部长、财务总监兼行政副总；2015.12 至今任公司董事会秘书、财务总监，
2018 .1 至今任公司董事。

任应祥 董事、副总经理
1997.7~2002. 3 任重庆通用工业（集团）有限责任公司研发工程师；2002. 4~2002.10 任重庆海王仪器仪表有
限公司研发工程师；2002.11~ 2015.12 历任山外山有限研发工程师、结构室主任、技术中心副主任、技术中
心主任；2015 年 12 月至今任公司董事兼副总经理。

童锦 董事、副总经理
生物医学工程专业，本科学历。2006 .7~2015.12历任山外山有限技术中心硬件工程师、技术中心硬件部部长；
2015.12 至今任公司技术中心主任，2018 .1 至今任公司董事，2020.6至今任公司副总经理

段春燕 副总经理

2003.1~ 2008.12 任重庆长丰通信股份有限公司行政 人事部经理；2009.1~2014.2任重庆港渝担保有限公司行
政人事部经理；2014.3~2017.6 任重庆同昭鑫辰信息技术服务有限公司总经理助理兼行政人事部经理；2017.6 

~2018.3 任重庆瑞耕达网络科技有限公司行政人事经理；2018.3~ 2018.10任四川斐讯信息技术有限公司行政
人事总监；2018 年 11 月至 2020 年 6 月任公司人事行政总监；2021 年 7 月至 2021 年 9 月代理人事行政总
监；2020 年 6 月至今任公司副总经理。

1、高管团队产业经验丰富

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所
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1、产品布局
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1、产品布局
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1、公司部分在研产品/项目

序号 项目名称 序号 项目名称

1 SWS-2000A 型血液灌流研发 8 一次性使用体外血液循环管路

2 SWS-4000 型血液透析机升级改型 9 一次性使用血液透析管路

3 SWS-5000 系列血液净化设备升级改型 10 联机 B 粉

4 SWS-6000 系列血液透析机升级改型 11 医疗器械唯一标识系统（UDI）整体解决方案

5 A、B 双干粉透析机研制 12 血液透析中心智能管理系统

6 TN 一次性使用血液灌流器 13 血液透析中心集团管理系统

7 血透患者智能接诊系统（IRSHP） 14 SaaS 模式血透中心智能管理系统

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所
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1、血液净化设备贡献主要收入，境内为公司主要销售市场

2019-2022H主营业务收入分产品结构（万元）

资料来源：iFinD、招股说明书，华安证券研究所

2019-2022H主营业务收入按区域划分（%）

资料来源：iFinD、招股说明书，华安证券研究所

◼ 公司主营业务收入由血液净化设备、血液净化耗材和医疗服务构成。2019-2021年血液净化类设备占主营业务收入比例
逐年上升，由39.48%上升到60.39%，是公司收入最重要的组成部分。血液净化耗材和医疗服务占主营业务收入比例缓
慢下降。

◼ 公司大约86%以上的营业务收入来自境内，其中西南地区占业务收入比例约为45%，华中地区占比在18%左右。境外销
售中，亚洲地区表现最为突出，占总销售收入的5%左右。
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1、海外市场经销为主，ODM为补充

2019-2021H公司收入分销售模式（万元）
2019-2022H血液净化设备按销售模

式（万元）

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所 资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所

◼ 公司血液净化设备产品国际销售采用经销为主。同时， 公司还依托于境外大型品牌商如 Dialife SA、JALO ENTERPRISE 
等实行 ODM 模式。公司ODM收入占公司销售收入比例为3%~6%左右。

◼ 整体上，包括国内市场，血液净化设备的销售收入来源以经销为主，且经销的占比在不断增大。
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资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所
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1、毛利率逐年提升，血液净化设备为毛利主要来源

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所 资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所

◼ 公司血液净化设备是主营业务毛利的主要来源。2020 年毛利率上升系血液净化设备和医疗服务毛利率上升所致。2021 
年毛利率下降主要系血液净化耗材和医疗服务毛利率下降导致。2022 年 1-6 月主营业务毛利率上升，主要系医疗服务毛
利率上升所致。

◼ 连锁血液透析中心的前期投入规模较大且固定成本占比较高，包括装修支出、设备购置的折旧摊销以及医生、护士等
人员的人工成本。在开始营业的前期，连锁血液透析中心需要一定的时间在当地市场建立品牌知名度及获客渠道，因
此前期经营中营业收入的规模较小，在未能实现一定规模的营业收入之前，2019 年至 2021 年毛利和毛利率较低，处于
亏损状态。2022 年 1-6 月，因患者人数增加带来的满床率提高和处置透析中心带来的运营成本降低，透析中心的毛利和
毛利率有所提升。
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1、公司营收规模持续扩大，盈利情况逐渐改善

2019-2022H年营业总收入及其增速（万元\%）

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所 资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所

◼ 2019-2022H，公司营业收入规模持续扩大，但盈利规模较小：2019-2021年，公司营业总收入从1.42亿元增长至2.83亿元，
归母净利润在2020年实现了扭亏为盈，增长至0.21亿元。2021年归母净利润为负增长，2022上半年又实现326.69%的增长
。

◼ 主要原因为公司连锁血液透析业务持续亏损、血液净化耗材产品研发投入较大、血液净化设备计提的售后服务费较多导
致公司下属连锁血液透析中心尚处于市场培育期，连锁血液透析中心的初始投资规模较大。随着连锁血液透析中心营业
收入的逐渐增长，固定资产、房屋装修等成本折旧摊销完毕，规模效益逐渐释放和显现，业绩情况将有所改善。
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1、期间费用快速增长，盈利能力波动较大

2019-2021年公司ROE和ROIC情况（%） 2019-2021年公司期间费用率情况（%）

◼ 2019-2022H，公司ROE和ROIC波动较大。
◼ 公司尚处于业务快速增长期，经营规模低于同行可比公司，因此销售费用投入较大，且公司以血液净化设备销

售为主，计提了充足的售后服务费，导致销售费用率略高于同行业平均水平，但处于合理范围之内。随着公司
销售规模的增长，销售费用率逐年降低，且经营管理效率逐步提高，管理费用率有所下降。

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所 资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所
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2、血液净化是继药物和手术后治疗疾病的第三种临床手段
◼ 血液净化是把患者的血液引出身体外并通过一种净化装置，除去其中某些致病物质，净化血液，达到治疗疾病的目的

。血液净化的基础治疗方式包括血液透析（HD）、腹膜透析（PD）、血液滤过（HF）、血液透析滤过（HDF）、连
续性肾脏替代治疗（CRRT）、血浆置换（PE）、血浆吸附和血液灌流（HP）等，以及由以上多种技术的联合应用。
其中，血液透析是目前最常用、最重要的血液净化方法，是治疗急、慢性肾功能衰竭包括终末期肾病（ESRD）和某些
急性药物、毒物中毒的有效方法。

资料来源：《中国血液净化》，招股说明书，华安证券研究所

各种血液净化技术的适应症与治疗效率情况

血液净化技术 清除方式 适应症
单次治
疗费用

毒素清除效率
患者认知度

小分子 大分子 蛋白结合

血液透析 弥散 终末期肾病等 一般 很高 很低 很低 很高

腹膜透析 弥散 终末期肾病等 较低 很高 很低 很低 很高

血液灌流 吸附 中毒、尿毒症等 较高 较低 很高 很高 一般

血液过滤 对流 终末期肾病等 较高 较高 较高 很低 一般

血液透析滤过 弥散、对流 终末期肾病等 很高 很高 较高 很低 一般

透析+灌流 弥散、对流 终末期肾病等 很高 很高 很高 很高 一般

血液透析工作原理

资料来源：招股说明书，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

17

2、血液净化设备研发难度大、技术门槛高
◼ 血液净化设备结构复杂、涉及众多学科、使用条件恶劣（酸碱腐蚀、高温高压）。
◼ 属于三类医疗设备，国家对研发过程、质量控制、临床使用各个环节监督严格。
◼ 关系患者生命安全，临床上对可靠性、安全性、生物相容性等指标要求极高。

血液透析机工作原理

资料来源：招股说明书，公司IPO推介会，华安证券研究所
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2、全球血液净化行业市场规模巨大
◼ 全球血液透析患者数量持续增加。根据费森尤斯的年报，2020 年全球约有 370 万慢性肾衰竭患者接受治疗。
◼ 全球血液透析市场规模稳步增长。在全球范围内，对于慢性肾病患者而言，血液透析一直也将持续成为主要的治疗方式

。根据费森尤斯年报披露的预测和统计，近几年来，全球透析产业市场规模从 2015 年的 668 亿欧元稳步上升至 2020 年
的 820 亿欧元，年均增长率约为 4%左右。其中透析服务（包括药品）市场规模分占比在 80%以上，而以透析机为主的
透析产品市场规模则占比较小。到 2025 年全球血透行业市场规模将接近 1000 亿欧元。目前全球提供血液透析服务的企
业主要有费森尤斯医疗、DaVita 以及百特等。

资料来源：费森尤斯年报整理，蛋壳研究院，华安证券研究所
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资料来源：费森尤斯历年年报整理，蛋壳研究院，华安证券研究所
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2、国内血液透析器械和血液透析服务市场增长快速
◼ 自 2014 年以来，在政策的驱动下，血液透析服务的市场规模连续多年保持双位数上涨，资料预计 2020 年血液透析

服务市场规模已达到 548 亿左右，未来，随着医保覆盖面扩大、大病医保报销比例提高和分级诊断等医疗政策的进
一步完善等，血液透析服务行业的市场规模将持续增长。

◼ 2020 年，透析机、透析器、其他耗材（粉液、管路等）及药品的市场规模分别在 38 亿元、66 亿元、53 亿元及 64 
亿元左右。随着血透中心市场规模增加，透析设备及耗材的需求量将持续上升，预计在 2025年，上游产业链中包含
的透析设备、药品及耗材的市场规模将接近 270亿元。

中国血液透析服务行业情况（亿元）
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资料来源：蛋壳研究院，招股说明书，华安证券研究所 资料来源：蛋壳研究院，招股说明书，华安证券研究所

血液透析行业上游市场规模（亿元）
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2、我国接受血液透析治理患者占比约25%，市场潜力巨大

资料来源：CNRDS，招股说明书，华安证券研究所
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◼ 目前我国存量透析治疗需求仍远未被满足。根据CNRDS统计显示，2016 -2019年，接受血液透析治疗的患者人数为从44.7 
万人增长到63.3 万人，年均复合增长率达 12%。同时，我国新增终末期肾病患者人数也在迅速增长，根据沙利文分析，
预计2022年有约391万ESRD患者，而我国接受治疗的患者比率约25%。

2011-2019国内在透患者及新增患者（万）
中国ESRD患者人数（千人）

资料来源：弗若斯特沙利文，华安证券研究所
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2、我国接受血液透析治理患者占比约25%，市场潜力巨大

2011-2020年中国康复医院和康复医学科出院人数（万）

◼ 目前中国的ESRD患者中接受透析治疗（即ESRD应用最广泛的治理方式）的人口比例较低。中国每百万人口接受
透析治疗的ESRD患者人数远低于其他国家。

◼ 中国的血液透析主要在医院运营的肾内科和独立血液中心进行，而美国的血液透析中心主要在独立血液透析中心
进行。虽然中国医院及透析中心的数量由2015年的每百万人口3间迅速增长至2020年的4.5间每百万人口，但每百万
人口的医院及透析中心数量仍低于美国。
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资料来源：中国研究数据服务平台，美国肾脏数据系统，
韩国肾脏数据系统，日本透析学会，沙利文，华安证券研
究所

资料来源：招股说明书，华安证券研究所 注：中国的血液透析中
心包括拥有透析科室的独立医院及透析中心
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2、进口品牌主导中国血液透析市场，国产替代空间大
◼ 国产血液透析设备市场占有率不到20%，成长空间巨大。
◼ 国内血液净化高值医用耗材70%被进口品牌占据，而低值耗材主要被国产品牌占据。
◼ 国内血液透析医疗服务板块主要被国内各大公立医院所占据。
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国内血液透析市场格局

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所
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2、政策鼓励血液净化行业发展

名称 内容

《深化医药卫生体制改革 2022 年
重点工作任务》

全面推进健康中国建设，深入推广三明医改经验，促进优质医疗资源扩容和均衡布局，深化医疗、
医保、医药联动改革，持续推动从以治病为中心转变为以人民健康为中心，持续推进解决看病难、
看病贵问题。

《“十四五”国民健康规划》
全面推进健康中国建设，实施积极应对人口老龄化国家战略，加快实施健康中国行动，深化医药卫
生体制改革，持续推动发展方式从以治病为中心转变为以人民健康为中心，为群众提供全方位全周
期健康服务，不断提高人民健康水平。

《“十四五”医疗装备产业发展规
划》（工信部联规〔2021〕208 

号）

坚持“引进来”和“走出去”相结合，积极融入全球医疗装备产业链和价值链，打造国际竞争新形
势。推动透析设备、呼吸机等产品的升级换代和性能提升
着力攻关体外膜肺氧合机（ECMO）用中空纤维膜、血液净化设备用透析膜全面突破体外膜肺氧合
机（ECMO）、人工心脏等关键技术。有创呼吸机、高频呼吸机、连续性血液净化设备（CRRT）、
自动腹膜透析设备、经鼻高流量氧疗仪等达到国际先进水平

《深化医药卫生体制改革2020 年
下半年重点工作任务》

统筹推进深化医改与新冠肺炎疫情防治相关工作，把预防为主摆在更加突出位置，补短板、堵漏洞、
强弱项，继续着力推动把以治病为中心转变为以人民健康为中心，深化医疗、医保、医药联动改革，
继续着力解决看病难、看病贵问题，为打赢疫情防控的人民战争、总体战、阻击战，保障人民生命
安全和身体健康提供有力支撑

《关于印发血液透析中心基本标
准和管理规范（试行）的通 知 》
（国卫医发 〔2016〕67 号）

明确了独立血透中心设立的标准和规范，鼓励血液透析中心向连锁化、集团化发展，并对拟开办集
团化、连锁化血液透析中心的申请主体，设置优先审批。

资料来源：招股说明书，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

24

目录

资料来源：wind、华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明

公司介绍：公司是血液净化设备龙头企业01 |

行业分析：国内血液净化行业潜力巨大，国产替代空间大02 |

竞争优势：产业链最完善，研发能力强03 |

募投项目：巩固研发，补充营销04 |



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

25

3、公司拥有全产业链优势
◼ 公司建立了丰富、完善的产品线和服务体系。全资子公司天外天专业从事血液净化耗材包含血液透析浓缩粉/液、透析

液过滤器、血液灌流器、一次性使用体外循环管路和一次性使用血液透析管路的研发、生产与销售；控股子公司德莱福
生产高端血液透析器；公司下属 9 家连锁血液透析中心为肾病患者提供透析服务；山外山信息化管理系统为连锁血液透
析中心智能管理提供整体解决方案。公司产业链涵盖了“血液净化设备+血液净化耗材+透析医疗服务+信息化管理系统
”的各个环节，并且协同创新能力强，丰富、齐全的产品和服务有助于公司全方位的满足市场需求，增强抗风险能力，
提高公司的市场竞争力。

资料来源：招股说明书，公司官网，华安证券研究所

公司名称 血液透析机 连续性血液净化设备 透析器 灌流器 透析管路 连锁血透中心 大数据中心

山外山 ✔ ✔ ✔ 即将获证 即将获证 ✔ ✔

威高血液 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

健帆生物 ✔ ✔

宝莱特 ✔ ✔ ✔

三鑫医疗 ✔ ✔ ✔

天益医疗 ✔ ✔

广州暨华 ✔
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3、公司掌握了血液净化行业的核心关键技术
◼ 血液透析设备与进口产品整体性能相当，实现了同质化；连续性血液净化设备实现了全面的技术超越。

资料来源：招股说明书，公司IPO推介会，华安证券研究所

静脉压 动脉压 跨膜压 血流量 透析液速流 透析液电导率 超滤范围 安全检测
山外山

SWS-6000

-700~+800mmHg 

精度: ±5mmHg

-700~+800mmHg 

精度：±5mmHg

-700~+800mmHg 

精度:±5mmHg
0~700mL/min

0, 100mL/min ~ 

1000mL/min(可调)

12.0mS/cm~18.0mS/cm 

精度：±0.1mS/cm

0-6000ml/h

精度+30mL/h

开机自检、实时泄露
监测

费森尤斯
4008S

-60~520mmHg 

精度: 20mmHg

-300~+280mmHg 

精度:±20mmHg

-60~+520mmHg 

精度: ±20mmHg

15~600mL/min，
±10%

300，500，
800mL/min

12.8mS/cm~15.7mS/cm ，
±0.1mS/cm

0-4000ml/h

精度±30mL/h

开机自检、实时泄露
监测

威高日装机
DBB-EXA

-300~+30mmHg 

精度: ±10mmHg

-300~+300mmHg 

±10mmHg

-100~+300mmHg 

±10mmHg
40~600mL/min 300~700mL/min 10.0~20.0mS/cm 

0-4000ml/h

±30mL/h
开机自检

贝朗
DIALOG+

20~+390mmHg 

误差±10mmHg

-400~+400mmHg 

精度:±10mmHg

-100~+700mmHg 

精度±50mmHg
30~600mL/min 300~800mL/min 12.5~16mS/cm 

100-4000ml/h

精度±96mL/h
开机自检

广州暨华
JMH-2028

-50~300mmHg 

精度±10mmHg

-150~200mmHg 

精度 :±10mmHg

-100~600mmHg 

±20mmHg

20~460mL/min

（8/12）
10~340mL/min

（6.6/9.6）

300~800mL/min 12.5~15.5mS/cm 0-4000ml/h 开机自检

山外山对比优势
压力检测范围更大，

精度更高
压力检测范围更大，

精度更高
压力检测范围更大，

精度更高
血流量范围更大 透析液流量更大 透析液电导率范围更大 超滤范围更大

实时监测，使用更安
全

CVVHDF CVVH CVVHD SCUF HP PE PA DFPP FPSA MARS CPFA SPAD RAD PDF

山外山 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

费森尤斯 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

旭化成 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

百特 ✔ ✔ ✔ ✔ ✔ ✔

健帆生物 ✔ ✔ ✔ ✔

• 血液透析机治疗参数对照表

连续性血液
净化设备：
治理模式对
照表
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3、公司具有行业领先的研发实力

资料来源：wind、弗若斯特沙里文，华安证券研究所
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公司拥有血液透析产品核心专利109项，正在申请的专利有49项

研发团队 专利成果

截至2022年6月末，公

司拥有83名研发人

员，占公司总人数
12.41%。具备全球学
术及专业经验，涵盖
机械、电子、测控、
计算机、生物医学工
程、化工、材料以及
临床等多个学科领域。

境内实用新
型专利70项

境内发明
专利36项

129 项专利

0203

01

境外专利
2项

04

境内外观设
计专利21

项

研发中心

标准制定者
3项国家标准 5项行业标准

1205.71

1712.18 1774.34

1047.32

8.47%

6.73% 6.26%
6.82%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

0

500

1000

1500

2000

2019 2020 2021 2022H

研发费用 研发费用率

公司名称 企业技术中心 工程研究中心 博士后科研工作站 大数据中心

山外山 国家级 国家级 国家级 国家级

威高血液 无 省级 无 无

健帆生物 省级 省级 省级 无

宝莱特 无 省级 无 无

三鑫医疗 省级 省级 省级 无

天益医疗 省级 无 无 无

广州暨华 无 无 无 无
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3、品牌优势助力终端覆盖，海内外市场并驾齐驱
◼ 公司设备在中国人民解放军总医院、北京大学第三医院、山东大学齐鲁医院、中南大学湘雅二院、中国人民解放军东部

战区总医院、中国人民解放军中部战区总医院、重庆医科大学附属第一医院、陆军军医大学附属新桥医院、哈尔滨医科
大学附属第一医院、西安交通大学第一附属医院等 160 多家大型三甲医院实现了终端装机，公司血液净化设备系列产品
累计已在国内外实现装机10,000余台，累计在全国1,000余家医院实现了终端装机，建立了较好的品牌形象和产品口碑。

◼ 与此同时，山外山血液净化设备系列产品以其优异的产品性能和稳定安全的治疗模式，已远销印尼、菲律宾、泰国、印
度、南非、利比亚、巴基斯坦、希腊、巴拉圭、瑞士、摩洛哥、尼日利亚、秘鲁、坦桑尼亚、苏丹、马来西亚等 62 个
国家和地区，累计实现了 1800 余台的海外市场装机量。

资料来源：招股说明书，华安证券研究所

公司在160多家大型三甲医院实现终端装机 公司海外市场布局

资料来源：招股说明书，华安证券研究所
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4、募投项目：

序号 项目名称 项目投资总额（万元）
拟用本次募集资金投入

金额（万元）

1 血液净化设备及高值耗材产业化项目 86,323.15 86,323.15

2 血液净化研发中心建设项目 16,407.01 16,407.01

3 营销网络升级与远程运维服务平台建设项目 9,943.77 9,943.77

4 补充流动资金 12,000.00 12,000.00 

合计 124,673.93 124,673.93

◼ 血液净化设备及高值耗材产业化项目:将大幅提升公司的生产能力，满足公司产品快速增长的市场需求，提高公司的
市场份额，同时血液净化耗材的产业化将进一步增厚公司利润；

◼ 血液净化研发中心建设项目:将提高公司研发资金投入，提高公司自主创新能力，加快新产品研发进程，是公司保持
核心竞争力和持续研发能力的有效保障；

◼ 营销网络升级与远程运维服务平台建设项目:将推进公司产品销售网络的智能化升级，有效提升售前及售后服务效率
，降低设备运维成本，以技术服务带动市场拓展，巩固公司行业地位。

资料来源：iFind、招股说明书，华安证券研究所

证券研究报告

敬请参阅末页重要声明及评级说明



华安证券研究所

华安研究• 拓展投资价值

31

风险提示：

◼ 行业竞争风险
◼ 耗材带量采购大幅降低毛利率风险
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