
供应商不稳定研发优势不明显

18 News市 场 热 点 新金融观察财经

主要部件依赖进口

惠泰医疗成立于2002年，是一家专注

于电生理和血管介入医疗器械研发、生产和

销售的高新技术企业。

此次在科创板首发上会，惠泰医疗计

划发行不超过1667万股，占发行后股本比

例不低于25%，拟募集资金84049万元，

将投入血管介入类医疗器械产业化升级项

目、血管介入类医疗器械研发项目和补充

流动资金。

在惠泰医疗所处的电生理及血管介入

医疗器械领域，很长一段时间内都是外资品

牌占据着绝对的主导地位，国内同领域医疗

器械企业的研发能力、产品布局及市场份额

与外资品牌都有较大的差距。惠泰医疗目

前已经掌握了电生理、血管介入领域生产全

流程中的核心工艺和技术精髓，是国内为数

不多的具有和外资品牌同台竞争资格的介

入类医疗器械生产厂家之一。

尽管如此，惠泰医疗产品的主要原材料

在很大程度上仍依赖海外供应商，主要原因

是，介入类医疗器械由于科技含量高、工艺难

度大等原因，导致对原材料的品质要求较高，

而国内目前尚无成熟的应用型原材料供应

体系。“公司在血管介入领域和电生理领域的

导丝、导管产品所使用的部分主要原材料供

应厂商主要分布在海外。”惠泰医疗在招股书

中表示。

这种情况下，原材料采购价格除取决于

生产厂家的产品定价和采购时点的市场供

需情况之外，还受不同国家关税政策、贸易政

策影响，在当前的贸易形势下，“如海外情况

持续恶化，可能导致海外原材料厂商无法进

行正常生产供应，对公司的正常生产造成负

面影响。”

此外，惠泰医疗还存在原料供应商过于

集中的风险，2017—2019年，惠泰医疗公司

向前五大供应商原材料采购金额占比分别

为72.63%、75.50%和72.24%。一旦供应

商出现变故，对于惠泰医疗的原材料供应体

系将造成很大压力，进而对公司的业绩造成

影响。

“两票制”的政策风险

在经销渠道方面，主要依靠经销商渠道

的惠泰医疗未来受到国家“两票制”政策影响

会越来越大。

根据惠泰医疗招股说明书内容显示，

2017—2019年，公司的经销商数量依次为

273个、438个和623个，逐年上升。截至目

前，公司国内经销商渠道的收入占比已经高

达70%左右。

而且惠泰医疗表示，未来公司仍将保持

以经销商模式为主的销售模式。

这种模式在“两票制”的大背景下，有些

不合时宜。

最近几年，我国一直在不间断地出台一

系列法规和政策支持医疗器械行业健康发

展。流通领域，目前全国正在推进医疗器械

“两票制”政策的落实。所谓“两票制”，具体

是指医疗器械产品从生产企业到流通企业

开一次发票，流通企业到医疗机构再开一次

发票，从而减少销售中的流通环节，最终降低

产品虚高的价格。这里的流通企业，可以泛

指此前的区域经销商，又或者是一级经销商、

二级经销商，总之，无论是何种级别何种形

式，中间只能有这一家流通企业。

而随着上述“两票制”和集中采购政策

的逐步实施，中间环节被压缩，将使医疗器械

行业的经销商数量大幅削减。这种情况下，

对于销售过度依赖经销商渠道的医疗器械

企业将产生较大影响，营收占比七成来自经

销商的惠泰医疗显然位列其中。

值得注意的是，当过去众多经销商环节

被压缩掉之后，生产企业就需要承担一部分

此前由各层级经销商负担的营销和宣传费

用，这会导致企业的管理费用增加，对公司的

资金成本也带来一定的压力。

此外，惠泰医疗也在招股书中表示，公

司存在潜在的因经销商销售或售后服务不

当而对公司品牌声誉带来一定负面影响的

风险，甚至可能导致发行人承担相应的赔偿

责任，从而对公司生产经营产生不利影响。

研发占比逐年走低

根据弗若斯特沙利文的相关研究报告，

按照产品销售金额排名，2018年惠泰医疗在

电生理医疗器械国产品牌中市场份额排名

第一，在冠脉通路医疗器械国产品牌中市场

份额排名第四。

单看这一内容，惠泰医疗的市场成绩还

不错，但需要注意的是，以上排名的范围是在

“国产品牌”中，前文也提到过，整个市场都是

以高端产品为主的外资品牌为主。

如果以销售收入计算，2018年中国电

生理器械市场前三名均为外资厂商，其中强

生占据市场主导地位，市场占比约为

56.7%，排名第一。

中国冠脉通路类产品销售额排名前五

的公司分别是泰尔茂、美敦力、雅培、麦瑞通

和波士顿科学。惠泰医疗国产厂家中第四

的排名座次，在 2018 年市场占比仅为

1.3%。

即使和行业内可比企业相对比，惠泰医

疗的情况也很一般。相乐普医疗2019年年

报数据显示，医疗器械销售额为36.23亿元，

同期惠泰医疗的销售额为4亿元。

山东省某三甲医院放射科主任告诉新

金融记者：“医疗器械方面，我们这种医院基

本全用进口的，国内器械虽然便宜很多，但是

输在技术和品质上，而在这方面需要大量的

资金和人才的投入，结果还是不能很快看出

来，是一个比较耗人的过程。”

但至少，技术上的研发是应该得到足够

重视的，毕竟这是短板。

而惠泰医疗近些年的研发占比却是逐

年下滑的。招股书数据显示，公司研发投入

占营业收入的比例从2017年的32.63%下

降到2018年的22.08%，到2019年更是下

降到17.43%。有关技术方面，惠泰医疗在

招股书中如是说：“始终坚持以创新和高品质

作为发展向导，通过持续的研发投入，促进具

有自主知识产权产品的研发和创新，引领公

司经营和发展。”但是，研发占比的逐年降低

似乎与此目标背道而驰。

此外，2017—2019年，惠泰医疗的营业

收入分别为1.53亿元、2.42亿元、4.04亿元，

归母净利润分别为3448.26万元、2151.2万

元、8257.49万元。无论是营收还是净利润

都存在明显波动，这也从侧面证明其经营的

不稳定性。

新金融记者就供应商集中、研发占比等

问题采访惠泰医疗，截至发稿未收到回复。

惠泰医疗遭“夹击”

近日，深圳惠泰医疗器械股份有限公司（以下简称“惠泰医疗”）在科创板首发上会，获得通过。近3年来，惠泰医疗业绩
波动明显，尽管其产品在所处行业已经打破了外资品牌的垄断，但上游核心原材料依旧依赖进口，同时下游渠道严重依赖

经销商，在国家大力推行“两票制”改革的背景下，势必影响惠泰医疗未来的销售情况。

新金融记者刘畅


