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香港股市 | 医药 

 

康基医疗（9997 HK） 

国内领先的微创外科医疗器械生产商 

拥有广阔销售网络的国产微创外科医疗器械龙头 

我们近期走访了杭州康基医疗。公司深耕医疗器械行业近 20 年，为国内领先微创外科医

疗器械生产商。根据 Frost&Sullivan 报告，主要产品一次性套管穿刺器、高分子结扎夹、

一次性电凝钳的 2019 年销售量均排名国内第一，分别占国内总销量的 19.1%、27.7%、

75.5%。管理层表示公司已覆盖多数三甲医院和数千家其他医院，销售网络广阔。 

主要产品需求空间巨大 

我们认为公司主要产品一次性套管穿刺器、高分子结扎夹、一次性电凝钳需求空间巨

大，主因：1）微创外科手术器械需求前景广阔：微创手术创伤较小而且恢复较快，因此

渗透率将提升，相关手术器械需求将增加。2）三种产品均为微创手术常用产品，安全性

与性价比很高：一次性套管穿刺器、高分子结扎夹、一次性电凝钳在微创手术中广泛使

用，而且均为各自品类中安全性与性价比较高的产品，因此需求空间巨大。 

短期内集采影响有限，管理层预计 2023 年销售情况良好 

目前为止公司产品仅纳入部分省市区域性集采降价幅度不大，管理层预计短期内仍将以

降价较为温和的区域性集采为主，因此降价风险可控。通常来说医疗器械终端价为出厂

价至少 2~3 倍，因此合理降价对生产商影响有限。公司产品在医院认可度已经很高且不

需要进行手术跟台，因此我们认为部分产品降价后可减少对经销商及学术推广伙伴依

赖，因此短期看集采影响有限。管理层表示由于公司器械主要用于刚需强大的妇科及外

科手术，因此年初疫情影响有限，预计 2023 年销售情况良好。 

未来将有多种需求广阔的新产品上市 

公司研发管线丰富，公司预计 2023-24 年有 19 种产品可能获批。我们认为随着微创手术

的普及，内窥镜、结扎夹、缝合线等微创手术常用器械的需求空间广阔。公司 2022 年 2

月收购唯精医疗 35%的股权进入手术机器人领域，管理层预计首款手术机器人可能于

2024 年获批。高品质手术机器人能减少创伤并提高手术精准度，公司销售网络广阔，因

此产品上市后有望快速上量。 

公司目前估值不高 

虽然目前医药行业经营环境不佳，但按照目前的销售情况，管理层预计 2023 年收入与利

润将实现正增长。公司目前股价对应 19.0 倍 2022A PER，低于香港上市医疗器械公司平

均，因此我们认为估值不高。 

风险提示：（一）医疗器械集采降价幅度超预期；（二）新产品研发进度慢于预期；3）

新产品上市后推广效果差于预期 

 

  

公司访谈 

未评级 

 

股票资料（更新至 2023 年 6 月 28 日） 

现价                 8.13 港元  

总市值        9,892.52 百万港元  

流通股比例               36.17%  

已发行总股本          1,216.79 百万  

52 周价格区间  5.28-11 港元  

3 个月日均成交额                 6.50 百万  

主要股东 钟鸣主席（占 33.57%） 

       

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

  

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至 2023 年 6 月 28 日） 

年结:12 月 31 日 2020 2021 2022 

总收入 511  690  786  

增长率（%） 1.6  35.0  13.9  

股东净利润 250  457  479  

增长率（%） 21.2  82.5  4.8  

每股盈利（人民币） 0.26  0.37  0.40  

市盈率（倍） 28.9  20.3  19.0  

每股股息（港币） 0.04  0.17  0.20  

股息率（%） 0.5  2.1  2.5  

每股净资产（人民币） 2.35 2.62 2.77 

市净率（倍） 3.2  2.9  2.7  

来源：公司资料，中泰国际研究部 
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微创外科手术器械前景广阔 

微创手术为利用几个细小切口，透过电视监察器进行的各类型手术。相对传统外科手术的大切口，创伤

明显大大减低。微创手术切口较小可减小失血及疼痛并缩短患者住院时间并减少术后并发症，因此被广

泛应用于耳鼻喉科、外科、妇科、胸肺外科、泌尿外科、骨科等常见领域，未来渗透率还将提升，相关

器械使用量也将增加。 

图表 1：微创手术主要优势 

主要优势 具体内容 

创口小 腹部微小切口，0.5cm 至 1cm，基本不留疤痕 

疼痛轻 患者疼痛感小，手术采取静脉麻醉，患者在睡眠的状态下完成手术 

恢复快 大大减少了对脏器的损伤和对脏器功能的干扰，使术后恢复时间缩短 

减少并发症 

传统手术切口长，容易出现切口裂开、切口疝、切口感染或脂肪液化。而且由于腹腔内创伤重、出血多，容易出现肠粘连、肠梗

阻等并发症，而微创手术没有大的切口，极少出现切口并发症，因术后肠功能恢复快，可较早进食，又大大减少了术后肠粘连的

发生 

住院时间短 
一般情况下手术后 6-8 小时可下床，12-24 小时肛门排气即可进食，3-5 天出院，一周后基本恢复，由于恢复快，总体费用还相对

降低 

出血少 术中几乎不出血。微创手术视野比较清楚，血管处理会更精细，加上采用超声刀等先进止血器械，有助于减少出血量 
 

来源：川北医学院第二附属医院，中泰国际研究部 

 

公司销售网络广阔，主要产品需求空间巨大 

公司于 2004 年 8 月成立，总部位于浙江杭州。公司深耕医疗行业已近 20 年，销售网络广阔，管理层表

示目前已覆盖多数三甲医院和数千家其他医院。除此以外，公司产品还销往澳洲、中东、南美、非洲等

地（图表 14）。 

公司产品覆盖手术全过程，主要产品一次性套管穿刺器、高分子结扎夹、一次性电凝钳总共占 2022 年收

入的 82.9%。根据 Frost&Sullivan 报告，2019 年公司这三种产品销售量排名均为国内第一，市场占有率分

别为 19.1%、27.7%、75.5%，显著领先于其他生产商。我们认为这三种医疗器械需求空间广阔，主因：

1）套管穿刺器为微创外科手术常用设备，一次性套管穿刺器安全性更高：套管穿刺器是内窥镜和手术

器械进出体内的通道，通常来说每台手术需使用 3~4 个套管穿刺器，因此这类产品需求广阔。对比重复

性穿刺器，一次性穿刺器可大幅降低患者感染风险和医院消毒负担，因此未来渗透率将提升。2）结扎夹

能有效止血，高分子结扎夹性价比最高：结扎夹为植入性一次性止血用医疗器械，用于包括微创外科手

术在内的外科手术，每台手术要用 2~15 个结扎夹，因此需求广阔。结扎夹分为钛金属结扎夹、高分子结

扎夹和可吸收结扎夹。高分子结扎夹材质稳定价位中等，而且因为可穿透对 CT、MRI 或 X 射线等医学诊

断没有干扰，因此是目前国内市场使用最广泛的结扎夹，2019 年占中国结扎夹总销量的 62.2%，三甲医

院尤为普及。随着患者收入的提升，我们预计高分子结扎夹的使用量还将增加，公司作为绝对龙头将受

益。3）电凝钳能减少出血量并缩短手术时间，一次性电凝钳安全性更高：电凝钳利用高频电流实现出

血部位快速电凝止血或解剖或切割组织，可用于解剖、抓取或切割，能有效减少出血并缩短手术时间。

一次性电凝钳能有效降低患者感染风险并减少医院灭菌工作负担，因此未来将有更多医院使用。 
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图表 2：公司产品覆盖领域 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 3：公司 2022 年收入构成 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

短期看集采影响有限，预计 2023 年销售情况良好 

国内从 2019 年开始已经针对低值耗材、冠脉支架与人工关节等产品进行三次带量采购，康基医疗的产品

目前还没有纳入国家版集采，仅部分省市进行区域性集采，降价幅度温和。管理层预计未来其他省份也

将逐步开展地域性集采，但是进行国采的可能性不高，因此预计降价幅度将有限。通常来说医疗器械集

采前终端价格至少为出厂价的 2~3 倍，因此合理降价对出厂价影响不大。公司主要产品已在国内大中型

医院建立起强大市场认可度。由于手术器械涉及患者生命安全，因此通常来说医生会首选广为认可的产

品，因此我们认为部分产品降价后可减少对经销商及学术推广伙伴依赖。公司产品与人工关节不同，经

销商无需提供手术跟台服务，因此管理层预计就算降低对经销商的依赖程度也不会影响销售，因此短期

看带量采购潜在影响有限。 

关于疫情对公司产品销售的影响，管理层表示由于公司收入主要来自妇产科及外科手术，刚需强大，终

端需求相对不容易受疫情影响，因此 2022 年收入与股东净利润均实现正增长。按照上半年情况看，管理

层预计 2023 年销售收入增长态势良好。 

  

一次性套管穿刺器

46.4%

高分子结扎夹

24.5%

一次性电凝钳

12.0%

超声切割止血刀

2.3%

其他产品

14.8%
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图表 4：公司产品集采情况及销售模式（截止 2023 年 3 月） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

未来将有更多需求广阔的产品上市 

公司研发管线丰富，预计 2023-24 年有 19 种产品可能获批。我们认为随着微创手术的普及，内窥镜、结

扎夹、缝合线等微创手术常用设备的需求将持续增长。公司于 2022 年收购唯精医疗 35%的股权进入手术

机器人领域，手术机器人早年主要用于骨科与关节等硬组织手术，但近年来在泌尿外科、妇科、普外科

等领域的软组织机器人也在迅速普及。高品质手术机器人能减少创伤并提高手术精准度，因此需求空间

广阔。公司预计手术机器人可能于 2024 年获批，由于康基医疗在国内医院销售网络广阔，我们预计产品

如能成功获批将快速上量。 

图表 5：公司主要产品取证情况及预计获批时间 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部^获批时间为公司预测 

图表 6：公司手术机器人研发情况 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部  
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图表 7：康基医疗（9997 HK）办公楼 图表 8：康基医疗（9997 HK）厂房 

  

来源：中泰国际研究部 来源：中泰国际研究部 

图表 9：康基医疗（9997 HK）研发大楼 图表 10：康基医疗（9997 HK）注塑车间 

 

 

来源：中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 11：康基医疗（9997 HK）一次性产品生产车间 图表 12：康基医疗（9997 HK）数控车间 

 
 

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 13：康基医疗（9997 HK）仓库 图表 14：康基医疗（9997 HK）全球销售网络 

  

来源：中泰国际研究部 来源：中泰国际研究部 

图表 15：微创手术演示 图表 16：微创手术演示 

 
 

来源：中泰国际研究部 来源：中泰国际研究部 

图表 17：康基医疗（9997 HK）生产现场演示 图表 18：公司一次性套管穿刺器 

  

来源：中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 
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图表 19：公司一次性电凝钳 图表 20：公司一次性结扎夹 

 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 来源：公司资料，中泰国际研究部 

 

图表 21：香港市场医疗器械板块同业估值表 

 

来源：彭博，中泰国际研究部 

  

` 股票代码 收市价
市值       (百

万港元)
年结 市盈率  (倍 )

FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2 FY0 FY1 FY2 FY0

爱康医疗 1789 HK 6.83 7,656 12/2022 35.1 26.3 20.1 3.1 2.8 2.5 0.9 1.1 1.4 净现金
威高股份 1066 HK 10.22 46,218 12/2022 15.8 14.0 12.2 2.0 1.8 1.6 1.7 1.5 1.7 净现金
春立医疗 1858 HK 15.98 9,079 12/2022 18.5 15.3 11.9 2.1 1.8 1.6 2.1 N/A N/A 净现金
先健科技 1302 HK 2.71 12,547 12/2022 32.6 27.9 21.8 4.0 3.5 3.1 0.0 N/A N/A 净现金
康德莱医械 1501 HK 25.75 4,326 12/2022 30.2 25.1 18.3 2.7 N/A N/A 1.0 N/A N/A 净现金
启明医疗 2500 HK 5.80 2,558 12/2022 N/A N/A N/A 0.7 0.7 0.8 0.0 N/A N/A 净现金
康基医疗 9997 hk 8.13 9,893 12/2022 19.0 15.3 12.5 2.7 2.4 2.2 2.3 2.8 3.4 净现金
平均 25.2 20.6 16.1 2.5 2.2 1.9 1.2 1.8 2.2

市净率  (倍 ) 股息率 (%) 净负债率
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风险提示 

集采降价幅度大于预期 

如公司产品带量采购降价幅度大于预期，可能影响业绩 

新产品研发进度慢于预期 

公司新产品研发进度可能慢于预期 

新产品上市后推广效果差于预期 

新产品上市后推广效果可能差于预期 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准： 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后 12 个月内的行业基本面展望为基准： 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报告不构

成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价

或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何

形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确规
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