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2025年 09月 06日 公司研究●证券研究报告

建发致新（301584.SZ） 新股覆盖研究
投资要点

下周三（9月 10日）有一家创业板上市公司“建发致新”询价。

建发致新（301584）：公司主要从事医疗器械直销及分销业务，并为终端医院提

供医用耗材集约化运营(SPD)服务。公司 2022-2024年分别实现营业收入 118.82

亿元/154.43亿元/179.23亿元，YOY依次为 18.54%/29.97%/16.06%；实现归母

净利润 1.74亿元/1.96亿元/2.28亿元，YOY依次为 4.40%/12.64%/16.31%。根据

公司管理层初步预测，公司 2025年 1-9月营业收入较上年同期增长 10%至 15%，

归母净利润较上年同期增长 30%至 40%。

 投资亮点：1、公司背靠厦门国资委，通过信息化管理与传统医疗器械流通

业务的深度融合，成为国内高值医疗器械配送流通领域的头部企业。公司是

国企供应链巨头厦门建发集团旗下的医疗供应链企业，而厦门国资委因持有

建发集团 100%股权、为公司实际控制人。依托较强的股东背景，通过聚焦高

值医疗器械、融合信息化管理等方式，公司逐步发展为全国性的医疗器械配

送流通领域头部企业。具体来看，1）公司深耕血管介入、IVD、外科、口腔、

眼科等高值医疗器械产品领域；2）公司通过信息化管理与传统医疗器械流通

业务的深度融合，成功打造“全国一体化医疗器械流通枢纽”简化医疗机构

进行医疗器械采购的流程和环节，不仅降低院方对外采购的管理难度和成本，

还实现了医疗器械流通的可追溯化和精细化管理。在直销业务中，公司可为

全国 31 个省、直辖市、自治区超过 3,300 家终端医疗机构提供上万种规格型

号的直销服务；在分销业务中，公司已建立辐射全国范围的分销网络，与超

过 100 家国内外知名高值医疗器械生产厂商建立并保持了长期、稳定的合作

关系。依托上述渠道优势，公司已成为国内领先的大型医疗器械流通商、2023

年医疗器械收入位居医疗器械流通行业第 6 位，其中血管介入器械领域的市

占率达 16.47%、为该细分领域龙头；同时据招股书披露，2025H1 公司 IVD 业

务收入较 2024 同期同比上升 4.35 亿元、IVD 业务市占率或有较大提升空间。

2、公司积极将服务延伸至下游终端医疗机构内，为医疗机构提供院内医药

耗材集约化管理（SPD）等综合服务。在医用耗材管理中，SPD 模式通过联动

医用耗材内外供应链上的核心成员，对医用耗材进行统筹管理来实现管理效

能的提高，具有良好的应用前景；据公司招股书推测，目前我国医疗器械 SPD

项目在全国公立医院的渗透率为 15.29%、仍有较大提升空间。公司依托丰富

的医疗领域流通经验，推动数字化管理向终端医疗机构院内延伸，基于自主

开发的智信链智慧医用耗材管理软件为终端医疗机构提供院内医用耗材集约

化管理（SPD），覆盖从医院采购到消耗结算的各个环节，进一步提高院内医

疗器械流通、使用的管理精度和管理效果。随着公司 SPD 管理数量增加，公

司产生收入的医院 SPD 项目从 2024 年初的 19 家增长至 2025 年初的 29 家，

2025H1公司 SPD 服务收入显著抬升、较 2024 年同期同比上升 7,613.06 万元；

截至报告期末，公司已签约 60 家医院的医用耗材集约化运营服务，医疗耗材

管理规模超 100 亿元，相关业务收入预期稳步向好。

 同行业上市公司对比：根据业务的相似性，选取了国科恒泰、嘉事堂、九州

通为建发致新的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024 年度可比公司的

平均收入规模为 610.58 亿元、平均 PE-TTM 为 31.17X、销售毛利率为 8.39%；
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相较而言，公司营收规模和销售毛利率暂时未及可比公司均值。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差等。具体上市公司风险在正文内容中展示。

公司近 3年收入和利润情况

会计年度 2022A 2023A 2024A
主营收入(百万元) 11,882.5 15,443.3 17,922.8

同比增长(%) 18.54 29.97 16.06

营业利润(百万元) 248.5 313.3 379.7

同比增长(%) 7.56 26.06 21.20

净利润(百万元) 174.3 196.3 228.3

同比增长(%) 4.40 12.64 16.31

每股收益(元) 0.49 0.55 0.64

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、建发致新

公司是全国性的高值医疗器械流通商，主要从事医疗器械直销及分销业务，并为终端医院提

供医用耗材集约化运营（SPD）服务。在医疗器械产业链中，公司主要承担医疗器械的流通职能，

是串联生产厂商、经销商、终端医疗机构的枢纽，在产业链中起到承上启下的重要作用。

直销方面，公司为全国 31个省、直辖市、自治区超过 3,300家医疗机构提供上万种规格型

号产品；经销方面，公司以高值介入类产品为切入点，经营产品厂商主要有微创集团、美敦力、

泰尔茂、归创通桥众多国内外知名企业，截至报告期期末，已与超过 100家国内外知名高值医

疗器械生产厂商建立并保持了长期、稳定的合作关系；同时，公司基于自主开发的智信链智慧医

用耗材管理软件积极开拓 SPD业务，截至报告期末，公司已签约 60家医院的医用耗材集约化

运营服务，其中三级医院近 30家，医疗耗材管理规模超 100亿元。

（一）基本财务状况

公司 2022-2024 年分别实现营业收入 118.82 亿元/154.43亿元/179.23亿元，YOY 依次为

18.54%/29.97%/16.06%；实现归母净利润 1.74 亿元 /1.96 亿元 /2.28 亿元，YOY 依次为

4.40%/12.64%/16.31%。根据最新财务情况，公司 2025H1 实现营业收入 98.29亿元，较上年

同期增长 12.19%；实现归母净利润 1.37亿元，较上年同期增长 42.34%。

2024 年，公司收入按业务类别可分为三大板块，分别为直销业务(110.32 亿元，61.69%）、

分销业务（67.38 亿元，37.68%）、服务业务（1.12 亿元，0.63%）；目前，公司以直销业务为主、

收入占比在 60%以上。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：wind，华金证券研究所 资料来源：wind，华金证券研究所

（二）行业情况

1、医疗器械行业

美国、欧洲等发达国家和地区的医疗器械市场相对成熟，其主要依靠产品更新迭代及满足少

数未满足的临床需求增长，增速较慢。我国医疗器械市场起步虽晚，但在政策支持、巨大的市场

需求、终端未满足的临床需求、进口替代和产品出口等因素的推动下整体保持高速增长的良好态

势，现已发展为全球第二大医疗器械市场，仅次于美国。根据《中国医疗器械蓝皮书（2024年）》，

中国医疗器械市场规模由 2016年的 3,700亿元增长至 2023年的 10,328亿元，年复合增长率为

15.79%，而同期全球医疗器械的市场规模仅由 2016年的 3,873亿美元增长至 2023年的 5,826

亿美元，年复合增长率仅为 6.01%，预计未来中国医疗器械市场仍将保持较为良好的增长态势。

图 5：2016-2023年中国医疗器械市场规模（单位：亿元）

资料来源：医械汇、中国医疗器械蓝皮书（2024年）、华金证券研究所

总体来看，2016-2023年间，我国医用耗材市场内各细分市场发展较为稳定，其中医疗设备

市场是我国医疗器械最大的细分市场，2023 年其占比约为 61%，其次为高值医用耗材、低值医

用耗材和 IVD，2023 年市场占比分别约为 15%、12%和 12%。
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图 6：2016年及 2023年医用耗材市场规模

资料来源：医械汇、中国医疗器械蓝皮书（2024年）、华金证券研究所

1）高值医用耗材市场

高值医用耗材作为医疗器械领域快速增长的细分领域，主要受人口老龄化、居民支付能力和

医疗水平的提升等因素影响。根据联合国《世界人口老龄化报告》对老龄化社会的分级标准，我

国即将进入深度人口老龄化社会，预计 2035年以前进入高度老龄化社会。同时，居民支付能力

对高值医用耗材市场有一定正向推动作用，鉴于高值医用耗材价格、手术费用高昂，居民支付能

力的提升将会有利于医疗需求的进一步释放。此外，高值医用耗材的使用与高风险、高技术含量

的医疗服务紧密联系。近些年随着我国医保支付及优质医疗资源下沉等系列医疗政策推动下，国

内医疗机构的整体诊疗水平得到明显提升，高值医用耗材在相关医疗场景下的使用更加频繁。根

据《中国医疗器械蓝皮书（2024 年）》的统计，2016 年至 2023 年期间，我国高值医用耗材的

市场规模由 724亿元增长至 1,561亿元，年均复合增长率为 11.60%。

图 7：2016-2023年中国高值耗材细分市场规模（单位：亿元）

资料来源：医械汇、中国医疗器械蓝皮书（2024年）、华金证券研究所

2）IVD市场
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在中国，随着改革开放的深入，生活水平不断提高，人们对健康的需求也与日俱增，体外诊

断作为疾病诊断的重要手段也获得飞速发展。根据《中国医疗器械蓝皮书（2024 年）》，我国体

外诊断市场规模由 2016年的 430亿元增长至 2023年的 1,185亿元，年复合增长率为 15.58%。

图 8：2016-2023年中国体外诊断（IVD）市场规模（单位：亿元）

资料来源：医械汇、中国医疗器械蓝皮书（2024年）、华金证券研究所

2、SDP行业

受行业政策推动，高值医用耗材领域的集中带量采购、“两票制”、耗材零加成及临床专项整

治等政策逐步落实，产业上下游更加重视成本的管控和效率的提升，加速推动流通行业渠道向规

模化、专业化、信息化、规范化趋势发展。因符合政策要求和行业发展方向，可提高医疗机构运

营效率，医疗器械 SPD管理模式已经被越来越多的医疗机构应用。

根据中国物流与采购联合会医疗器械供应链分会的《2023中国公立医院医疗器械 SPD市场

分析报告》，截至 2023年 3季度，全国共计新增 100余家医院公开招标 SPD项目，已开展医疗

器械 SPD 项目的医疗机构已达 1,800家，其中三级医院占比约为 75%。根据《2023 年卫生健

康事业发展统计公报》，截至 2023年末，我国共有 11,772家公立医院，按照此市场存量推算，

目前我国医疗器械 SPD项目在全国公立医院的渗透率达 15.29%，未来医疗器械 SPD市场发展

空间巨大。

（三）公司亮点

1、公司背靠厦门国资委，通过信息化管理与传统医疗器械流通业务的深度融合，成为国内

高值医疗器械配送流通领域的头部企业。公司是国企供应链巨头厦门建发集团旗下的医疗供应链

企业，而厦门国资委因持有建发集团 100%股权、为公司实际控制人。依托较强的股东背景，通

过聚焦高值医疗器械、融合信息化管理等方式，公司逐步发展为全国性的医疗器械配送流通领域

头部企业。具体来看，1）公司深耕血管介入、IVD、外科、口腔、眼科等高值医疗器械产品领

域；2）公司通过信息化管理与传统医疗器械流通业务的深度融合，成功打造“全国一体化医疗

器械流通枢纽”简化医疗机构进行医疗器械采购的流程和环节，不仅降低院方对外采购的管理难

度和成本，还实现了医疗器械流通的可追溯化和精细化管理。在直销业务中，公司可为全国 31
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个省、直辖市、自治区超过 3,300家终端医疗机构提供上万种规格型号的直销服务；在分销业务

中，公司已建立辐射全国范围的分销网络，与超过 100家国内外知名高值医疗器械生产厂商建

立并保持了长期、稳定的合作关系。依托上述渠道优势，公司已成为国内领先的大型医疗器械流

通商、2023年医疗器械收入位居医疗器械流通行业第 6位，其中血管介入器械领域的市占率达

16.47%、为该细分领域龙头；同时据招股书披露，2025H1 公司 IVD业务收入较 2024同期同比

上升 4.35亿元、IVD业务市占率或有较大提升空间。

2、公司积极将服务延伸至下游终端医疗机构内，为医疗机构提供院内医药耗材集约化管理

（SPD）等综合服务。在医用耗材管理中，SPD模式通过联动医用耗材内外供应链上的核心成

员，对医用耗材进行统筹管理来实现管理效能的提高，具有良好的应用前景；据公司招股书推测，

目前我国医疗器械 SPD 项目在全国公立医院的渗透率为 15.29%、仍有较大提升空间。公司依

托丰富的医疗领域流通经验，推动数字化管理向终端医疗机构院内延伸，基于自主开发的智信链

智慧医用耗材管理软件为终端医疗机构提供院内医用耗材集约化管理（SPD），覆盖从医院采购

到消耗结算的各个环节，进一步提高院内医疗器械流通、使用的管理精度和管理效果。随着公司

SPD 管理数量增加，公司产生收入的医院 SPD 项目从 2024 年初的 19 家增长至 2025 年初的

29家，2025H1公司 SPD服务收入显著抬升、较 2024 年同期同比上升 7,613.06万元；截至报

告期末，公司已签约 60家医院的医用耗材集约化运营服务，医疗耗材管理规模超 100亿元，相

关业务收入预期稳步向好。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 2 个项目，以及补充流动资金。

1、信息化系统升级建设项目：项目内容主要围绕公司业务需求，实现公司核心业务平台及

数据平台的搭建与完善，利用大数据、物联网等新一代技术手段，不断优化系统架构，

在满足公司精益化管理需求的同时，为厂家、医院的专业服务赋能。

2、医用耗材集约化运营服务项目：项目拟通过对医院库房改建，搭建院内信息化平台及智

能硬件设备，协助医院实现医用耗材的信息化、精细化管理，帮助医疗机构高效、及时、

精准的管理院内医用耗材的备货、流转和结算。项目主要为向全国范围内新开拓医疗机

构提供医用耗材集约化运营服务，具体实施地点为各医疗机构所在地。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称
投资总额

（万元）

拟募集资金投资额

（万元）

项目建

设期

1 信息化系统升级建设项目 14,015.95 14,015.95 3 年

2 医用耗材集约化运营服务项目 10,407.76 10,407.76 2 年

3 补充流动资金 24,000.00 24,000.00 -

总计 48,423.71 48,423.71 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比
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2024 年度，公司实现营业收入 179.23 亿元，同比增长 16.06%；实现归属于母公司净利润

2,28 亿元，同比增长 16.31%。根据管理层初步预测，2025 年 1-9 月公司预计营业收入为 148 亿

元至 155 亿元，同比增长 10%至 15%；预计归母净利润为 2.0 亿元至 2.22 亿元，同比增长 30%至

40%；预计扣非归母净利润为 1.98 亿元至 2.20 亿元，同比增长 26%至 40%。

公司专注于医疗器械流通领域；根据业务的相似性，选取了国科恒泰、嘉事堂、九州通为建

发致新的可比上市公司。从上述可比公司来看，2024 年度可比公司的平均收入规模为 610.58 亿

元、平均 PE-TTM（算数平均）为 31.17X、销售毛利率为 8.39%；相较而言，公司营收规模和销

售毛利率暂时未及可比公司均值。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2024 年营业收

入(亿元)

2024 年营

收增速

2024 年归

母净利润

（亿元）

2024 年归

母净利润

增速

2024 年

销售毛利

率

2024 年

ROE（摊

薄）

301370.SZ 国科恒泰 52.38 43.71 73.46 -1.82% 1.31 -15.09% 10.77% 5.28%

002462.SZ 嘉事堂 40.63 40.75 240.19 -19.93% 1.61 -35.75% 6.61% 3.71%

600998.SH 九州通 248.59 9.06 1,518.10 1.11% 25.07 15.33% 7.80% 9.20%

平均值 113.87 31.17 610.58 -6.88% 9.33 -11.83% 8.39% 6.06%

301584.SZ 建发致新 / / 179.23 16.06% 2.28 16.31% 7.54% 15.41%
资料来源：Wind（数据截至日期：2025年 9月 5日），华金证券研究所

（六）风险提示

全国化经营的风险、资质延续注册或认证的风险、“两票制”的政策风险、集中带量采购的

政策风险、规模扩张可能导致的管理风险、偿债风险、利润下滑的风险、存货减值的风险、经营

现金流为负的风险、应收账款产生坏账的风险、供应商较为集中的风险等风险。
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投资评级说明

公司投资评级：

买入—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市—未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

李蕙声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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