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⚫ 基本面：深耕麻醉监护领域，产品线种类丰富。公司 2000 年成立，总部位于浙江省绍兴

市，主要产品包括麻醉类、监护类、手术及护理类三大类医疗器械，涵盖气道与呼吸管理、

生命信息监测、椎管及神经阻滞等八大系列，广泛应用于麻醉科、ICU 病房、急诊科等

临床科室的终端需求。根据中国医疗器械行业协会出具的证明文件，2023 年公司在国内

麻醉、监护类医用耗材市场的市场份额名列前茅。核心技术具备竞争优势，国内外客户资

源优质。公司已在核心技术有创血压传感器封装、生物电信号获取、导管粘接定量控制等

细分领域形成竞争优势。公司主要产品已广泛应用于全国上千家三级医院及数千家医疗

机构，其中三甲医院超 600 家，包括中国医学科学院北京协和医院、上海交通大学医学

院附属瑞金医院等国内知名大型综合性医院。公司积极拓展境外业务，与境外主要客户建

立了较为稳定的合作关系，代表性境外客户包括 MEDTRONIC/COVIDIEN（美敦力/柯

惠医疗公司）等国际知名医疗器械企业。营收稳健增长，期间费率上行致归母净利润增速

慢于营收。2024 年实现营收 3.04 亿元，近 3 年 CAGR 为+6.51%；2024 年实现归母净

利润为 7091.75 万元，近 3 年 CAGR 为+0.57%。2024 年毛利率 52.09%，较 2023 年

减少 1.06pct；净利率 23.35%，较 2023 年减少 2.16pct 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售，申购日期 2026 年 2 月 4 日，

申购代码“920166”。初始发行规模 1129.41 万股，占发行后公司总股本的 15%（超配

行使前），预计募资 1.43 亿元，发行后公司总市值 9.52 亿元。新股发行价格 12.64 元/

股，发行 PE(TTM)为 11.09 倍，可比上市公司 PE（TTM）中值为 18 倍。网上顶格申购

需冻结资金 1679.60 万元，网下战略配售共引入战投 3 名，包括员工持股计划、保荐券

商跟投、产业资本。 

⚫ 行业情况：国内人口老龄化叠加手术量增长，驱动行业需求持续扩张。根据国家统计局数

据，2024 年末我国 65 周岁及以上人口数为 22,023 万人，占比 15.60%。此外，随着医

疗新基建推进、分级诊疗落地，基层医疗机构麻醉科建设加速，叠加日间手术、微创手术

普及，按照住院手术人次中约 70%的手术类型为全身麻醉手术进行测算，我国每年进行

的全身麻醉手术已经超过 6,500 万例。全球市场广阔，中国器械出海是大势所趋。中国

医疗器械及耗材在历经了低成本出海、技术驱动型拓展，到公共卫生事件期间的应急突

围，再到后公共卫生事件时代通过工艺和技术升级实现中高端转型后，已经逐步走出一条

“资源积累-技术沉淀-需求驱动-创新升级”的国际化跃迁道路。凭借质优、稳定、符合

国际标准的优势，包括麻醉、监护领域在内的我国各细分领域具有代表性的领先企业在全

球医疗器械市场上已逐渐占据一席之地。 

⚫ 申购分析意见：公司是国内麻醉监护耗材头部企业，国内人口老龄化趋势及手术量增长形

成对公司产品的增量需求。公司募投项目扩充产能以提高市场份额。公司首发估值低，可

流通比例适中，建议积极参与。 

⚫ 风险提示：1）“两票制”和“集中带量采购”政策施行的风险；2）欧盟 MDR 新规政策

变动风险；3）产品注册证续期风险等。 
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1．国内麻醉监护耗材头部企业，募投扩产提高

市场份额 

深耕麻醉监护领域，产品线种类丰富。公司 2000 年成立，总部位于浙江省绍兴

市，主要产品包括麻醉类、监护类、手术及护理类三大类医疗器械，涵盖气道与呼吸

管理、生命信息监测、椎管及神经阻滞等八大系列，广泛应用于麻醉科、ICU 病房、

急诊科等临床科室的终端需求。根据中国医疗器械行业协会出具的证明文件，2023

年公司在国内麻醉、监护类医用耗材市场的市场份额名列前茅，是行业内品牌优势明

显、行业代表性强的头部企业。 

核心技术具备竞争优势，国内外客户资源优质。公司已在核心技术有创血压传感

器封装、生物电信号获取、导管粘接定量控制等细分领域形成竞争优势，截至 2025

年 6 月 30 日，公司共取得专利 63 项，其中发明专利 13 项。公司已建立覆盖全国 31

个省、自治区、直辖市（不含港澳台）的销售网络，与各地医院及临床医护人员建立

良好的沟通渠道，主要产品已广泛应用于全国上千家三级医院及数千家医疗机构，其

中三甲医院超 600 家，包括中国医学科学院北京协和医院、上海交通大学医学院附

属瑞金医院等国内知名大型综合性医院。同时积极拓展境外业务，与境外主要客户建

立了较为稳定的合作关系，代表性境外客户包括 MEDTRONIC/COVIDIEN（美敦力/

柯惠医疗公司）等国际知名医疗器械企业。 

营收稳健增长，期间费率上行致归母净利润增速慢于营收。2024 年实现营收 3.04

亿元，近 3 年 CAGR 为+6.51%；2024 年实现归母净利润为 7091.75 万元，近 3 年

CAGR 为+0.57%。2024 年毛利率 52.09%，较 2023 年减少 1.06pct；净利率 23.35%，

较 2023 年减少 2.16pct。 

图 1：公司 2024 年主营收入构成（按产品类型）  图 2：公司 2024 年主营收入构成（按销售模式） 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究  资料来源：公司招股说明书，申万宏源研究 

 

募集资金主要投向麻醉监护急救系列医疗器械升级扩产及自动化项目、研发检测

中心项目与营销服务基地建设项目。麻醉监护急救系列医疗器械升级扩产及自动化项

目可以优化产品结构，扩大生产规模，提高生产效率，优化工艺流程，满足未来的市
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场需求；研发检测中心建设与营销服务基地建设可以满足公司未来的业务布局，助力

长期发展，进一步巩固公司在麻醉监护耗材领域的核心竞争优势。 

 

2．发行方案：发行后可流通比例适中，顶格申购

门槛较高 

发行方案关注要点： 

（1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 12.64 元/股。初始发行规模 1129.41

万股，占发行后总股份的 15%。发行后预计可流通比例为 31.56%，老股占可流通比

例为 57.23%，老股占比较高。。 

（2）3 家机构投资者参与战略配售，包括 1 家员工持股计划，1 家保荐券商跟

投，1 家产业资本。网上顶格申购量 132.88 万股，需冻结资金 1679.6 万元，顶格门

槛较高。 

表 1：海圣医疗重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 920166.BJ 所属申万一级行业 医药生物 

股票简称 海圣医疗 发行代码 920166 

定价方式 直接定价 发行价格（元/股） 12.64 

募集金额（万元） 14,276 主承销商 中信证券 

初始发行股份数量（万股） 1,129.41 占发行后总股本比例 15.00% 

战略配售比例 10.00% 超额配售比例 0.00% 

日期与申

购限制 

路演日 2026/2/3 申购日 2026/2/4 

申购款退回日 2026/2/6 网上最高申购量（万股） 132.88 

基本面信

息 

2024 年收入（万元） 30,373.35 2024 年净利润（万元） 7,091.75 

2024 年综合毛利率% 52.09 2024 年加权 ROE% 18.90 

2024 年收入增长率% -0.70 2024 年归母净利润增长率% -9.12 

股本信息 
发行前总股本（万股） 6,400.00 发行前限售股（万股） 5,040.00 

发行后预计可流通比例 31.56% 老股占可流通股本比例 57.23% 

价格信息 
发行 PE（TTM）（倍） 11.09 发行 PE（LYR）（倍） 13.42 

停牌前 60 天交易均价 - 停牌收盘价（元） - 

资料来源：Wind，公司公告，申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发

行后股本计算，不考虑超额配售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2024 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑

超额配售股份数。 

 

3．行业情况：国内外需求共振，国产麻醉监护器

械迎发展机遇 

公司所处行业为麻醉、监护类医疗器械制造行业，上游为医用高分子材料、传感

器、芯片等原材料及零部件供应商；下游为医疗器械经销商、各级医疗机构（含三甲



 

 申购策略 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第6页 共9页                            简单金融 成就梦想 

医院、二甲医院、基层医疗机构等）及境外医疗设备企业，产品主要应用于麻醉科、

ICU、急诊科等临床场景的围术期生命体征监测与麻醉管理。 

国内人口老龄化叠加手术量增长，驱动行业需求持续扩张。麻醉监护器械的市场

需求与手术量、重症患者数量高度相关，而人口老龄化是核心需求驱动因素。根据国

家统计局数据，2024 年末我国 65 周岁及以上人口数为 22,023 万人，占比 15.60%。

此外，随着医疗新基建推进、分级诊疗落地，基层医疗机构麻醉科建设加速，叠加日

间手术、微创手术普及，按照住院手术人次中约 70%的手术类型为全身麻醉手术进

行测算，我国每年进行的全身麻醉手术已经超过 6,500 万例。 

全球市场广阔，中国器械出海是大势所趋。中国医疗器械及耗材在历经了低成本

出海、技术驱动型拓展，到公共卫生事件期间的应急突围，再到后公共卫生事件时代

通过工艺和技术升级实现中高端转型后，已经逐步走出一条“资源积累-技术沉淀-需

求驱动-创新升级”的国际化跃迁道路。凭借质优、稳定、符合国际标准的优势，包括

麻醉、监护领域在内的我国各细分领域具有代表性的领先企业在全球医疗器械市场上

已逐渐占据一席之地。 

 

4．竞争优势：产品矩阵、客户资源、质控体系 

（1）产品矩阵优势。产品体系涵盖气道与呼吸管理、生命信息监测、椎管及神

经阻滞、动静脉通路等八大系列，核心产品包括麻醉呼吸管路、压力传感器、麻醉穿

刺包、呼吸过滤器等，可全面满足麻醉科、ICU、急诊科等多科室的临床应用需求。

依托 14 项核心技术（含 3 项引领行业进步的关键技术）的产业化应用，产品在安全

性、数据精度及操作便捷性上具备显著优势，有效解决了传统产品操作不便、交叉感

染等行业痛点，形成“耗材+设备”融合发展的业务布局，为客户提供一站式采购服

务。 

（2）客户资源优势。经过多年渠道深耕，公司已建成覆盖全国 31 个省、自治

区、直辖市的销售网络，终端服务机构达数千家，其中三甲医院合作超 600 家，包括

中国医学科学院北京协和医院、上海交通大学医学院附属瑞金医院等医疗机构。同时

公司积极拓展境外市场，与美敦力/柯惠医疗等国际知名医疗器械企业建立长期稳定

的合作关系。 

（3）产品质量管理体系完善。公司质量管理体系通过北京国医械华光认证有限

公司的 GB/T 42061-2022 idt ISO 13485:2016、GB/T 19001-2016 idt ISO 9001:2015 

认证及 DEKRA 的 EN ISO 13485:2016 的体系认证。同时，公司积极开展主要产

品的国际化质量认证，部分产品已通过美国 FDA 510（k）的上市许可以及欧盟 CE

认证。完善成熟的质量管理体系和品控制度为公司在医疗器械领域内较为激烈的市场

竞争环境中保持有利地位提供了有力保障。 
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5．主要风险：“两票制”和“集中带量采购”政

策施行的风险、欧盟 MDR 新规政策变动风险、

产品注册证续期风险等 

（1）“两票制”和“集中带量采购”政策施行的风险； 

（2）欧盟 MDR 新规政策变动风险； 

（3）产品注册证续期风险。 

 

6．可比公司：专精细分，毛利率优异 

表 2：海圣医疗可比公司收入结构 

代码 简称 2024 年收入结构 

603309.SH 维力医疗 
麻醉:31.62%,导尿:29.03%,泌尿外科:14.32%,护理:11.45%,呼吸:5.56%,血透管路:5.01%,

其他业务:1.96%,其他主营业务:1.05% 

301097.SZ 天益医疗 血液净化:55.2%,病房护理:32.08%,其他主营业务:12.72% 

300453.SZ 三鑫医疗 血液净化类:81.11%,给药器具类:12.65%,心胸外科类:4.84%,其他医用耗材类:1.4% 

920166.BJ 海圣医疗 麻醉类耗材:52.6%,监护类耗材:36.59%,手术护理类耗材:10.47%,其他:0.34% 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

表 3：海圣医疗可比公司财务对比 

代码 简称 
2024 收入

（百万元） 

2024 归母净

利润（百万

元） 

2024 年收

入增长率

（%） 

2024 年归

母净利润增

长率（%） 

毛利率

(%) 

研发支

出占比

(%) 

应收账

款周转

天数 

603309.SH 维力医疗 1,509.34 219.39 8.76 13.98 44.53 7.36 48 

301097.SZ 天益医疗 418.96 -0.74 9.98 -101.17 35.88 14.43 45 

300453.SZ 三鑫医疗 1,500.44 227.40 15.41 10.05 35.33 5.14 20 

920166.BJ 海圣医疗 303.73 70.92 -0.70 -9.12 52.09 5.32 35 

资料来源：wind,申万宏源研究 

 

7．申购分析意见：积极参与 

公司是国内麻醉监护耗材头部企业，国内人口老龄化趋势及手术量增长形成对公

司产品的增量需求。公司募投项目扩充产能以提高市场份额。公司首发估值低，可流

通比例适中，建议积极参与。 

表 4：可比上市公司情况 

代码 简称 当前总市值（亿元） PE（TTM） 

603309.SH 维力医疗 41.62 17 

.SZ  三鑫医疗 .   
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均值  18 

中值  18 

920166.BJ 海圣医疗 9.52 11 

资料来源：Wind，招股说明书，申万宏源研究 

注：股价为 2026/2/3 收盘价格。上表删除可比公司“天益医疗”，PE 远高于行业平

均。 
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