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证券代码：300143          证券简称：盈康生命       公告编号：2022-087 

 

盈康生命科技股份有限公司 

关于对深圳证券交易所关注函回复修订的公告 

 

本公司及董事会全体成员保证信息披露的内容真实、准确、完整，没有虚假记

载、误导性陈述或重大遗漏。 

 

盈康生命科技股份有限公司（以下简称“公司”、“上市公司”、“盈康生

命”）于 2022 年 10 月 31 日收到《关于对盈康生命科技股份有限公司的关注函》

（创业板关注函〔2022〕第 388 号）（以下简称“《关注函》”）。收到《关注

函》后，公司对此高度重视，立即召集相关人员和中介机构对有关问题进行了认

真核实和分析，就有关问题作出了书面说明和解释，并根据要求对《关注函》的

回复进行了公开披露，具体内容详见公司于 2022 年 11 月 3 日在巨潮资讯网

（www.cninfo.com.cn）披露的《关于对深圳证券交易所关注函回复的公告》。公

司近日结合有关事项的具体情况对《关注函》中相关问题的回复进行完善，本次

补充更新内容均采用楷体字体标明，现将完善后的回复内容公告如下： 

一、标的公司 2020 年、2021 年、2022 年上半年（以下简称“报告期”）分别

实现净利润 4,427.12 万元、1,809.97 万元、288.05 万元；此次交易采用收益法评

估的情况下，预计标的公司 2023 年至 2027 年、永续年度（以下简称“预测期”）

分别实现净利润 1,486.12 万元、2,239.21 万元、3,145.18 万元、3,947.18 万元、

4,373.15 万元、4,132.46 万元，与报告期变动趋势存在较大差异。 

（1）请补充说明标的公司报告期业绩下滑的原因及合理性，业绩是否存在持

续下滑趋势，不利因素是否已经消除。 

（2）请结合标的公司的主营业务构成、主要业务产品报告期的单价、销量及

预测期的预测基础对比情况，报告期前五大客户变动情况及稳定性、报告期影响

业绩的不利因素、在手订单预计未来各年度实现情况，行业竞争格局及所处地位、

行业发展趋势等，说明预测期收入、毛利率、各项费用率的具体预测依据及合理
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性。 

（3）请补充说明此次交易预计产生的商誉及计算过程，并充分提示风险。 

（4）请补充说明资产基础法评估的标的公司资产评估增值的原因。 

请评估机构发表明确核查意见。 

回复： 

（一）请补充说明标的公司报告期业绩下滑的原因及合理性，业绩是否存在

持续下滑趋势，不利因素是否已经消除。 

标的公司报告期及 2022 年第三季度主要产品收入及净利润变动情况如下： 

单位：万元 

项目 
2020 年 2021 年 

2022 年

上半年 

2022 年 

第三季度 

金额 变动 金额 变动 金额 金额 

业务 1-输注产品 13,951  153.8% 10,413  -25.4%    2,665 1,636 

其中：国内 5,196 32.4% 3,880 -25.3% 1,321 972 

海外 8,756 456.7% 6,533 -25.4% 1,344 664 

业务 2-高压产品  2,898  45.7%  4,190  44.6%    2,047  1,125 

业务 3-乳腺产品 3,141  -8.3%  3,225  2.7%   1,777  1,436 

耗材及其他产品  1,207  21.3%  1,657  37.2%    997   698 

收入合计 21,198  78.0% 19,485  -8.1%    7,487  4,896 

净利润  4,427  1266.6%  1,810  -59.1%    288  684 

注：2022 年第三季度数据源于标的公司管理层报表 

标的公司是一家专业从事医疗器械研发、制造、销售和服务于一体的高科技

企业，报告期内主要产品包括用于药液精准注射的注射泵、输液泵、多通道输注

工作站、肠内营养泵及配套营养管耗材、用于 CT/MRI/DSA 增强造影成像的高

压注射器及配套针筒耗材、用于乳腺影像诊断的乳腺 X 光机和用于乳腺疾病治

疗的多功能理疗仪、患者体温管理领域的输液输血加温器等产品。 

标的公司报告期内业绩下滑主要由于疫情因素带来的输注类产品需求波动、

旧型机输注类产品市场充分竞争、以及标的公司在报告期内加大研发投入。相较

于疫情前，标的公司整体收入规模已实现阶段性提升，为巩固其市场占有率及积

极应对市场竞争，标的公司加大研发投入，提高产品竞争能力，是实现长期可持

续盈利的必经之路，报告期内标的公司业绩下滑是相对合理的。标的公司业绩不

存在持续下滑趋势，且不利因素基本已消除，具体分析如下： 

1、疫情因素带来的输注类产品需求波动，目前需求下滑趋势已基本消除 

2020 年新冠肺炎疫情爆发，带动全球紧急扩充床位和配套设备，催生海内
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外市场对输注类产品的采购需求，拉动标的公司 2020 年该类产品海外销售较

2019 年大幅增长 456.7%，国内销售亦增长 32.4%，达到历史最高峰。2021 年以

来，随着全球疫情防控常态化，海内外市场对输注类产品的需求回落，加之国内

多地防控升级，该类产品的收入规模逐步回归至疫情前水平，是标的公司报告期

业绩下滑的主要原因。 

标的公司 2022 年上半年输注类产品收入 2,665 万元，较疫情前 2019 年同期

增长 1.9%，收入规模已基本回归至疫情前水平；标的公司 2022 年第三季度输注

类产品收入 1,636 万元，较疫情前 2019 年同期增长 45.2%，输注泵订单量已止跌

回升，其他类产品订单亦取得明显增长和突破。2022 年 10 月起，标的公司陆续

恢复国际市场的客户拜访和展会活动。由此说明，疫情因素对标的公司输注类产

品收入产生的下滑趋势属于暂时性的，且已基本消除。 

2、旧型机输注类产品市场充分竞争，标的公司加大研发投入，加快推出新

产品及升级换代型产品，将提升产品整体毛利水平 

输注类产品在其细分领域中竞争较为激烈，需要依靠产品性能、渠道拓展、

价格政策等因素提升和巩固市场地位。报告期内标的公司在售输注类产品均为

2019 年前研发取得，市场对该类产品旧型机的竞争较为激烈。2022 年上半年，

标的公司为消纳输注泵产品库存，对部分旧型机进行了适度的价格调整，使得标

的公司 2022 年上半年业绩下滑。 

为紧抓相关医疗器械行业细分领域的发展良机，提高标的公司产品竞争力，

巩固市场占有率，根据标的公司发展战略规划，标的公司近年来加大了对核心类

产品研发投入及研发人才储备，标的公司报告期内研发费用占收入的比例分别为

7.9%、10.4%、和 13.7%，使得标的公司在报告期收入出现下滑趋势的同时，研

发费用逐年增加，净利润出现下滑趋势。 

经过多年技术深耕和研发成果累积，根据标的公司在研项目执行进度情况，

标的公司 2022 年年底之前有望取得 1 款输液输血加压系统产品的注册证、1 款

升级换代型注射泵系列产品注册证以及 1 款面向高端市场的注射泵系列产品注

册证，2023 年及 2024 年将陆续推出多款输注类产品、高压注射器产品、乳腺 X

光机相关系统和软件以及体温管理领域相关产品，不断优化标的公司产品结构，

提高产品市场竞争力，扭转业绩下滑趋势。 
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（二）请结合标的公司的主营业务构成、主要业务产品报告期的单价、销量

及预测期的预测基础对比情况，报告期前五大客户变动情况及稳定性、报告期影

响业绩的不利因素、在手订单预计未来各年度实现情况，行业竞争格局及所处地

位、行业发展趋势等，说明预测期收入、毛利率、各项费用率的具体预测依据及

合理性。 

标的公司主营业务由乳腺产品、高压产品、输注产品和耗材产品构成，针对

每项主要业务产品，就预测期收入、毛利率的具体预测依据及合理性，以及预测

期各项费用率的具体预测依据及合理性补充说明如下： 

1、乳腺产品预测期收入、毛利率的具体预测依据及合理性 

标的公司乳腺产品主要为乳腺 X 光机（以下简称“乳腺机”）。乳腺产品报告

期的单价、销量及预测期的预测及对比情况如下： 

乳腺产品 2020 年 2021 年 
2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

收入 (万元)  3,141    3,225   1,777  2,328   4,105   4,661    5,198    5,683    6,157    6,454  6,454  

收入增长率 -8.3% 2.7%   27.3% 13.6% 11.5% 9.3% 8.4% 4.8% 0.0% 

销量 79     91      38  57     95  109     123    135     146     153    153  

销量增长率 -12.2% 15.2%   4.4% 14.7% 12.8% 9.8% 8.1% 4.8% 0.0% 

均价 (万元) 37.5  35.1 39.4 39.4 39.4 38.6 37.8 37.4 37.4 37.4 37.4 

价格增长率 -0.8% -6.4%   12.1% -2.0% -2.0% -1.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 37.5% 34.8% 39.8% 36.0% 37.7% 37.8% 37.9% 38.0% 38.1% 38.1% 38.1% 

注：上表中乳腺产品均价为乳腺设备产品均价，未包含通过乳腺科室建设带来的相关服务费收入 

乳腺产品预测期较报告期的销量呈不断增长趋势、单价和毛利率自 2022 年

起有一定程度的提升后，预测期单价略微下降，主要依据有：行业发展的利好趋

势，为销量增长奠定基础；标的公司在细分领域中有力的竞争地位，为销量增长

提供保障；三维数字乳腺机的推广，预计为标的公司带来显著的经济效益；以及

与国际知名企业的代工合作，预计为标的公司带来稳定的业绩贡献。乳腺产品预

测期业绩具有可实现性及可持续性，具体分析如下： 

（1）行业发展的利好趋势，为销量增长奠定基础 

世界卫生组织国际癌症研究机构发布的数据显示，乳腺癌已经成为我国女性

发病率最高的恶性肿瘤，且发病率有继续上升并年轻化的趋势。目前我国与发达

国家的乳腺癌筛查和治疗水平仍存在一定差距，乳腺机装机数量与临床需求面临

巨大缺口，乳腺机有着坚实的临床需求基础和市场增长前景。 

灼识咨询数据显示，2020 年中国乳腺机市场规模约 4.2 亿元，预计 2030 年



 

 5 

市场规模将达到 10.3 亿元，年复合增长率达 9.3%，并显著高于中国 X 射线成像

系统市场的整体复合增长率。在国产厂商对技术研发的持续投入下，乳腺机设备

的核心技术在未来有望完全实现国产自主化，国产设备将向高端产品实现渗透。 

乳腺机产品一般应用于放射科，其产品生命周期平均为 8 年。乳腺机装机数

量的增长，一方面来自于更多的医疗机构增加乳腺机的配置，以满足乳腺癌高发

的检查需求；一方面来自于乳腺机的国产替代化订单；另外一方面来自于已经安

装传统数字乳腺机的医疗机构对机器升级换代的需求，例如标的公司为客户提供

的解决方案之一为向医院提供可升级的二维乳腺机，后续待医院有充足预算后升

级为三维乳腺机，并已有类似的七个成功案例推出。 

（2）标的公司在细分领域中有力的竞争地位，为销量增长提供保障 

Hologic、GE、西门子等进口品牌目前仍占据了国内乳腺机市场较高的份额。

标的公司作为国内第一台数字乳腺机产品研发生产厂商，在业内享有较高的知名

度。灼识咨询数据显示，按照新增销售台数统计，2020 年标的公司乳腺机国内市

场占有率达 10.4%，处在行业第三名，国产品牌第一名。 

2022 年以来，标的公司乳腺产品整体销售额同比提升显著。2022 年上半年

乳腺产品收入 1,777 万元，较 2021 年同期增长 46%；2022 年第三季度管理层报

表显示乳腺产品收入 1,436 万元，较 2021 年同期增长 68%，占 2022 年下半年预

测业绩的 62%；2022 年第三季度乳腺产品海外收入，得益于多国当地注册的完

成（除标的公司 CE 证书适用的欧盟国家外，乳腺机产品已在巴西、阿根廷、哥

伦比亚、秘鲁、埃及、埃塞俄比亚、俄罗斯及多个俄语系国家完成当地注册），

更是呈翻倍增长，标的公司正逐渐打开海外销售的局面。 

后续，随着三维数字乳腺机、乳腺疾病多功能理疗仪等设备的推广、标本成

像系统的推出，标的公司可以构建较为完善的乳腺健康筛查、诊断、治疗的综合

解决方案能力，从而促进标的公司乳腺健康产品的协同销售，使其市场综合竞争

力和市场地位得到进一步的巩固和提高，为乳腺产品预测期的销量增长提供保障。 

（3）三维数字乳腺机的推广，预计为标的公司带来显著的经济效益 

标的公司于 2021 年 10 月获得数字乳腺层析成像系统（又称“三维数字乳腺

机”）的三类医疗器械注册证。该系列产品可以实现乳腺三维层析成像，可以减

轻或消除传统二维乳腺机单一角度成像时因乳腺组织与病变的重叠带来的伪影，
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从而大幅提高乳腺疾病诊断的准确性。这一优势尤其适合东方致密型乳腺，因而

在我国女性的乳腺癌筛查中具有较大的临床优势。三维数字乳腺机已经成为发达

国家的主流检查设备，在我国也得到了临床专家的广泛认可。因其技术的先进性

和临床的有效性，该系列产品有着较强的市场竞争力。该类产品技术较为复杂，

有着较高的技术门槛，和进入该领域的时间周期门槛。目前，全国仅标的公司在

内的 4 家国内企业获得了该类产品的注册证。 

自获得产品注册证至今，标的公司已逐步打开该产品的国内市场销路。标的

公司 2022 年上半年销售 6 台三维数字乳腺机产品，第三季度销售 5 台，并有 7

家二维乳腺机客户升级为三维乳腺机。随着标的公司三维数字乳腺机产品更多的

市场宣传和推广的展开，该系列产品的临床装机量预计将在未来两到三年内实现

大幅增长。 

同时，三维数字乳腺机系列产品单价显著高于传统数字乳腺机。报告期数据

显示，标的公司三维数字乳腺机平均售价约为传统数字乳腺机的 1.5 倍至 2 倍。

2022 年上半年该类产品的上市，使得标的公司当期产品均价和毛利率都较上期

有一定程度的提升。在打开市场销路、提高销量的同时，预期该系列产品将能够

为标的公司带来显著的经济效益。 

（4）与国际知名企业的代工合作，预计为标的公司带来稳定的业绩贡献 

因乳腺机产品生命周期较长，使得标的公司报告期内同一客户的乳腺产品复

购率较低，但报告期内乳腺产品第一大客户非常稳定，其销量、收入及占乳腺产

品总收入的比例情况如下： 

客户名称 2020 年 2021 年 2022 年上半年 

国际知名医疗器械厂商乳腺产品销量（台） 24 35 12 

国际知名医疗器械厂商乳腺产品收入（万元）        395     669          268  

第一大客户占乳腺产品总收入的比例 12.6% 20.8% 15.1% 

标的公司于 2014 年成为某国际知名医疗器械厂商的部件供货商，签署长期

《采购主协议》，并一直友好合作至今。通过与国际知名厂商的合作，标的公司

逐渐获得了市场的关注与信赖，从而为自有品牌的销售奠定了良好的口碑和基础。 

报告期内标的公司与该厂商的代工合作销量、销售金额均呈较快上升趋势，

考虑到代工产品的单价整体低于自有品牌，预测期在代工销量提升的同时，乳腺

产品整体均价略微下降。根据该厂商提供的信息，其预计于 2023 年初取得另一

款新合作产品注册证（非原有合作产品的替代产品），并有向国际市场推出合作
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产品的战略规划（出于保守，预测期暂未考虑该款新产品及国际市场合作）。与

该国际知名医疗器械厂商就已有产品的合作，以及未来在新产品和国际市场上开

展的合作，预计可为标的公司带来稳定的业绩贡献，支撑预测期业绩的可持续性。 

2、高压产品预测期收入、毛利率的具体预测依据及合理性 

标的公司高压产品为用于 CT/MRI/DSA 增强造影成像的高压注射器。高压

产品报告期的单价、销量及预测期的预测及对比情况如下： 

高压产品 2020 年 2021 年 
2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

收入 (万元) 2,898 4,190 2,047 2,907 4,954 5,738 6,475 7,187 7,907 8,302 8,302 

收入增长率 45.7% 44.6%   18.2% 15.8% 12.8% 11.0% 10.0% 5.0% 0.0% 

销量 761 1,223 599 851 1,450 1,696 1,933 2,165 2,382 2,501 2,501 

销量增长率 62.3% 60.7%   18.6% 17.0% 14.0% 12.0% 10.0% 5.0% 0.0% 

均价 (元) 38,083 34,259 34,176 34,176 34,176 33,835 33,496 33,195 33,195 33,195 33,195 

价格增长率 -10.2% -10.0%   -0.2% -1.0% -1.0% -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 62.9% 62.0% 62.4% 62.4% 62.4% 62.4% 62.3% 62.2% 62.2% 62.2% 62.2% 

高压产品预测期较报告期的销量呈不断增长趋势、单价和毛利率较为稳定，

主要依据有：国内相关技术的迭代、普及和下沉，带动配套增强造影设备的快速

增长；标的公司产品性能和品质深得市场认可，历史期间增长显著，以较高的性

价比，带动海外市场持续不断扩张；拟推出的高压新产品获功能和技术指标提升，

预计为标的公司带来新业绩增长点；稳定的国内外客户资源，和完善的业务网络，

助力销售规模的稳步扩张。高压产品预测期业绩具备可实现性及可持续性，具体

分析如下： 

（1）国内相关技术的迭代、普及和下沉，带动配套增强造影设备的快速增

长 

中国是肺癌高发的国家，且由于症状不典型较难于早期发现。定期的低剂量

CT 肺部扫描可以有效发现很小的结节，早诊早治，降低病死率和医疗成本。低

剂量肺部结节筛查的普及和下沉，带动鉴别性造影剂注射的个案，从而增加高压

注射器设备的配置需求；随着放射影像技术的不断迭代，64 排以上 CT 向县级甚

至更基层普及，新的 CT 和 MR 技术的进展，例如心脏 CTA 等，市场对更高压

力和更高速度的造影剂注射设备的配套需求不断增加，是高性能高压注射器的新

增市场；随着国家政策支持和培训普及，县域医院开设介入导管室的数量快速增

长，带动 DSA 造影剂注射设备装机需求高速增长。 
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（2）标的公司产品性能和品质深得市场认可，历史期间增长显著，以较高

的性价比，带动海外市场持续不断扩张 

标的公司拥有全系列的 CT/MRI/DSA 高压注射器产品，在国产品牌中出货

量位居前列，在国内市场具有进口替代的优势，在国际市场以较高的性价比，培

养出了良好的口碑。标的公司高压注射器产品性能和品质深得市场认可，已经进

入西门子和飞利浦影像设备的全球配套供应商目录，已成为国内包括联影、东软、

明峰、万东等多个领先影像设备厂家的配套增强造影设备的供应商，与国内外知

名影像设备厂商建立了良好、稳定的长期合作关系，具有较为扎实的业绩增长基

础。 

从报告期的高压产品业务数据来看，2021 年开始，标的公司加强了高压注

射器系列产品在国际市场上的开拓力度。随着高压产品陆续在多个国家，如巴西、

阿根廷、哥伦比亚、秘鲁、埃及、埃塞俄比亚、印尼、泰国、马来西亚、俄罗斯

及其他俄语系国家获得当地注册，标的公司国际市场销售增长明显加速，报告期

同比增速分别为 12.1%、63.4%和 33.2%，国内市场报告期也保持较高速度的增

长，推动标的公司高压产品收入规模于近两年实现翻倍增长。 

随着标的公司在更多国家如印度、塞尔维亚、菲律宾、越南等国取得当地注

册证，以及标的公司新型高性能高压产品的推出，预计高压产品业绩将继续保持

高速增长，具备较长时间段内的增长潜力。 

（3）拟推出的高压新产品获功能和技术指标提升，预计为标的公司带来新

业绩增长点 

根据标的公司在研项目执行进度情况，2023 至 2024 年标的公司将推出新型

高性能 CT/MR 高压注射器系列设备。 

新产品在功能和技术指标方面取得较大突破，例如：主要性能指标的提高，

最高压力和最高速度将分别提升约 20%和 30%，可有效支持 CTA 成像和新的快

速 MR 成像技术；工作效率的提高，新产品在注射器装夹状态自动识别、自动吸

药、排气等工作环节将每病例的造影时间可以缩短 20 至 30 秒，随着配套软件和

配套耗材的开发，后续更可以支持 12 小时内无需更换针筒和针筒连接管路，大

大提高了产品效率。该新型高性能 CT/MR 高压注射器将对稳定和提高标的公司

高压产品总体销量和单价起到促进作用，同时推动标的公司其他设备和耗材进入
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更多高等级医疗机构，促进配套耗材和整体业务增长。 

（4）稳定的国内外客户资源，和完善的业务网络，助力销售规模的稳步扩

张 

高压产品主要与 CT、核磁等省级或者地区级经销商联系销售，故该类产品

在报告期内的客户复购频繁，前五大客户具有一定的稳定性。标的公司报告期内

高压产品前五大客户收入及占高压产品总收入的比例情况如下： 

单位：万元 

客户名称 2020 年 2021 年 2022 年上半年 

高压产品客户 1 13 4 201 

高压产品客户 2 169 391 89 

高压产品客户 3 75 92 65 

高压产品客户 4 36 71 53 

高压产品客户 5 59 191 50 

高压产品客户 6 36 155 25 

高压产品客户 7 15 142 38 

高压产品客户 8 42 104 34 

高压产品客户 9 145 41 46 

高压产品客户 10 101 32 19 

高压产品客户 11 75 58 -    

前五大客户收入合计 566 983 458 

前五大客户占高压产品总收入的比例 19.5% 23.5% 22.4% 

标的公司自 2008 年获得第一张高压产品注册证，在研发、品质和国内外客

户渠道拓展上长期投资。依靠高性价比，先从发展中国家的中低端医疗机构和代

理商合作切入，通过近 14 年努力，现已经建立起了覆盖全球 40 多个国家和地区

的销售渠道，在印度、巴西等大国市场与实力雄厚的渠道经销商建有长期、稳定

的合作伙伴关系，并逐渐获得一些发达国家经销商的信任，逐渐成为国产头部品

牌。 

3、输注产品预测期收入、毛利率的具体预测依据及合理性 

标的公司输注产品为用于药液精准注射的注射泵、输液泵、多通道输注工作

站及肠内营养泵。输注产品报告期的单价、销量及预测期的预测及对比情况如下： 

输注产品 2020 年 2021 年 
2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

收入 (万元) 13,951 10,413 2,665 2,935 5,600 6,492 7,355 8,182 8,760 9,201 9,201 

收入增长率 153.8% -25.4%   -46.2% 15.9% 13.3% 11.2% 7.1% 5.0% 0.0% 

销量 56,096 47,899 14,779 15,518 30,297 33,933 37,326 40,312 42,731 44,440 44,440 

销量增长率 140.3% -14.6%   -36.7% 12.0% 10.0% 8.0% 6.0% 4.0% 0.0% 
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均价 (元) 2,487 2,174 1,803 1,891 1,848 1,913 1,971 2,030 2,050 2,070 2,070 

价格增长率 5.6% -12.6%   -15.0% 3.5% 3.0% 3.0% 1.0% 1.0% 0.0% 

毛利率 54.6% 41.0% 30.9% 34.1% 32.6% 35.9% 39.0% 41.9% 42.5% 43.1% 43.1% 

输注产品预测期较报告期的销量呈不断增长趋势，单价和毛利率均有一定

的提升。主要依据有：影响报告期输注产品销量和毛利下滑的不利因素已基本消

除；输注产品市场不断增长的新机会，为销量增长奠定基础；标的公司作为输注

领域的优秀企业，其稳定的客户资源和完善的业务网络，助力输注产品销售规模

的稳步扩张；新产品上市，改善输注产品内部结构，提升业务规模和整体毛利水

平；物联网 5G 互联互通输注泵中央工作站管理系统场景的成功建设，为提升客

户黏性开拓新方向。输注产品预测期业绩具备可实现性及可持续性，具体分析如

下： 

（1）影响报告期输注产品销量和毛利下滑的不利因素已基本消除 

2020 年新冠肺炎疫情爆发，带动全球紧急扩充床位和配套设备，催生海内

外市场对输注产品的采购需求，拉动标的公司 2020 年该类产品海外销售较 2019

年大幅增长 456.7%，国内销售亦增长 32.4%，达到历史最高峰。2021 年以来，

随着全球疫情防控常态化，海内外市场对输注产品的需求回落，加之国内多地防

控升级，该类产品的收入规模逐步回归至疫情前水平，是标的公司报告期业绩下

滑的主要原因。 

标的公司 2022 年上半年输注产品收入 2,665 万元，较疫情前 2019 年同期增

长 1.9%，收入规模已基本回归至疫情前水平；标的公司 2022 年第三季度输注产

品收入 1,636 万元，较疫情前 2019 年同期增长 45.2%，输注泵订单量已止跌回

升。2022 年 10 月起，标的公司陆续恢复国际市场的客户拜访和展会活动。疫情

因素对标的公司输注产品销量产生的下滑趋势属于暂时性的，且已基本消除。 

2022 年上半年，标的公司为拓展市场及消纳输注泵旧型机产品库存，压低

了销往两家印度客户的旧型机产品售价，使得 2022 年上半年毛利大幅下滑。若

剔除上述影响，2022 年上半年毛利预计由 30.9%调整为 35%左右。标的公司 2022

年第三季度输注产品毛利显著高于上半年，已基本恢复到 2021 年水平。后续随

着升级换代型产品及新产品的上市，不断优化输注产品结构，预测期输注产品毛

利水平将逐步提升。 
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（2）输注产品市场不断增长的新机会，为销量增长奠定基础 

2021 年 10 月，国家卫健委印发的《“千县工程”县医院综合能力提升工作方

案（2021-2025 年）》中明确指出，推动省市优质医疗资源向县域下沉，补齐县

医院医疗服务和管理能力短板，到 2025 年全国至少 1,000 家县医院达到三级医

院医疗服务能力水平。输注泵作为医院实施精确输注的必备设备，随着医院建设

和对提升医院综合能力的要求，输注泵产品市场将迎来新的增长机会。 

根据 OECD 和相关数据，我国重症监护病房人均床位数远低于同期发达国

家，ICU 病床数占医院病床总数的比例远低于美国等发达国家。2020 年新冠肺

炎疫情爆发对中国医疗卫生体系提出了巨大的挑战，医疗“新基建”重点提出了加

强建设重症监护病房。顺应国家医疗新基建浪潮，作为 ICU 病房必备的输注泵

设备，市场需求将会快速增长。 

（3）标的公司作为输注领域的优秀企业，其稳定的客户资源和完善的业务

网络，助力输注产品销售规模的稳步扩张 

标的公司拥有全系列的输注产品，在国产品牌中出货量位居前列，具有一定

的市场影响力。《中国医疗设备》杂志社行业调查数据显示，标的公司 2021 年

医院输注产品保有量排名第六，占比达 4.1%。 

 标的公司自 2009 年获得第一张输注泵注册证，在所处细分行业领域运营近

13 年，已经建立起了覆盖全球 80 多个国家和地区的销售渠道，在国内各大三甲

医院等 3,000 多家各级医院及印度、土耳其、意大利、巴西等 80 多个国家医院

使用，与实力雄厚的渠道经销商建立了长期、稳定的合作伙伴关系，客户黏性较

高，产品品质得到全球客户的认可，具有良好的市场口碑。 

2020 年和 2021 年，受疫情影响部分海外客户为国家政府一次性招标购买，

疫情缓解后无大额订单（如下表中的客户 6、9、11、14、15），造成标的公司报

告期内输注产品前五大客户的连续性较差。抛开上述疫情影响，标的公司的海外

大客户相对稳定，且输注产品在国内终端医院的复购率较高。标的公司报告期内

输注产品前五大客户及占比情况如下： 

单位：万元 

客户名称 2020 年 2021 年 2022 年上半年 

输注产品客户 1  -     -    187 

输注产品客户 2 115 214 175 

输注产品客户 3 287 56 125 
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客户名称 2020 年 2021 年 2022 年上半年 

输注产品客户 4 43 72 99 

输注产品客户 5 252 37 99 

输注产品客户 6  -    1,532  -    

输注产品客户 7 215 585 36 

输注产品客户 8 14 410  -    

输注产品客户 9  -    407  -    

输注产品客户 10 169 269 64 

输注产品客户 11 1,874  -     -    

输注产品客户 12 839 60     33 

输注产品客户 13 478 9  -    

输注产品客户 14 477 84 5 

输注产品客户 15 401 4 3 

前五大客户收入合计  4,069   3,203   685  

前五大客户占输注产品总收入的比例 29.2% 30.8% 25.7% 

（4）新产品上市，改善输注产品内部结构，提升业务规模和整体毛利水平 

2020 年以来标的公司加大了对输注产品的研发力度，根据标的公司在研项

目进度情况，其 2022 年年底之前有望取得输液输血加压系统产品注册证、升级

换代型注射泵系列产品注册证以及面向高端市场的注射泵系列产品注册证，2023

年计划取得两个系列的输注泵及相应的输液信息采集系统的产品注册证。 

加压系统系列产品适用于人体需加压输注的液体，产品压力恒定、精准，为

临床提供可靠的加压保障，该类产品目前市场处于起步阶段，利润较为可观；升

级换代型注射泵系列产品，将取代标的公司旧机型中的基础泵，该类产品较旧款

产品在外观、性能方面更贴合市场需求，主要面向中低端客户群体；面向高端市

场的全新注射泵系列产品，大屏功能齐全、操作方便、较市场上同类产品具有更

高的性价比，为后续 ICU、麻醉、急诊、心脏外科市场的拓展建立新的市场增量。 

根据标的公司以往新产品销售经验，预计上述相应系列产品单价可提升 30%

以上，同时随着销量的提升与生产工艺的改进，毛利率预计在 50%至 60%左右。

同时考虑到标的公司在细分领域中已经形成的有力竞争地位、稳定的客户资源和

完善的业务网络，通过新产品的加持，输注产品业务规模和整体毛利水平将得到

稳步的提升。 

（5）物联网 5G 互联互通输注泵中央工作站管理系统场景的成功建设，为

提升客户黏性开拓新方向 

2022 年，标的公司成功在上海复旦大学附属肿瘤医院建设物联网 5G 互联互
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通输注泵中央工作站管理系统场景。形成了从医嘱下发至输注泵医嘱导入的闭环，

在临床输注闭环管理、护理部输注控制管理、设备处设备生命周期管理、医嘱用

药和实际用药以及病人身份的智能比对方面，均取得了非常好的效果。 

取得上述成功后，标的公司又陆续在北京中医科学院广安门医院、重庆市人

民医院、浙江大学附属第一医院北仑医院、重庆市沙坪坝区人民医院等多家三甲

医院成功推出。场景的建设为后续的市场推广增加客户黏性，尤其是为三甲医院

客户的开拓提供了新方向。 

4、耗材产品预测期收入、毛利率的具体预测依据及合理性 

标的公司耗材产品主要包括与高压注射器全系列产品配套的高压注射器针

筒耗材、与营养泵配套的营养管耗材及其他连接管类耗材，耗材产品报告期的单

价、销量及预测期的预测及对比情况如下： 

耗材 1- 

针筒产品 
2020 年 2021 年 

2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

收入 (万元) 959  1,308  752  1,504  2,257  2,919 3,641 4,361 4,797 5,037 5,037 

收入增长率 26.0% 36.4%   72.6% 29.4% 24.7% 19.7% 10.0% 5.0% 0.0% 

销量 (万支) 19.7  35.1  19.5  39.0  58.5  76.0 95.0 114.0 125.4 131.7 131.7 

销量增长率 2.6% 78.2%   66.7% 30.0% 25.0% 20.0% 10.0% 5.0% 0.0% 

均价 (元) 48.6  37.3  38.6  38.6  38.6  38.4 38.3 38.2 38.2 38.2 38.2 

价格增长率 23.0% -23.4%   3.5% -0.5% -0.2% -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 32.9% 19.7% 23.7% 23.7% 23.7% 24.1% 24.7% 25.3% 25.7% 26.0% 26.0% 

耗材 2- 

营养管产品 
2020 年 2021 年 

2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

收入 (万元) 234  348  234  562  795  1,030 1,281 1,530 1,683 1,767 1,767 

收入增长率 0.0% 48.7%   128.4% 29.4% 24.4% 19.4% 10.0% 5.0% 0.0% 

销量 (万支) 26.3  44.9  35.6  85.5  121.1  157.4 196.8 236.1 259.8 272.7 272.7 

销量增长率 24.1% 70.7%   169.7% 30.0% 25.0% 20.0% 10.0%  5.0% 0.0% 

均价 (元) 8.9  7.8  6.6  6.6  6.6  6.54 6.51 6.48 6.48 6.48 6.48 

价格增长率 -19.1% -12.4%   -15.4% -0.5% -0.5% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 -23.4% -26.7% 33.8% 33.8% 33.8% 33.9% 34.1% 34.3% 34.3% 34.3% 34.3% 

注：上表对 2020 年和 2021 年的针筒产品和营养管产品数据进行了重述，将营养管产品 2020 年

和 2021 年的数据从针筒产品中拆出，单独列示。 

耗材产品预测期较报告期的销量呈不断增长趋势，单价略微下滑，毛利率小

幅度提升，主要依据有：基础耗材市场需求量大，为耗材业务增长奠定基础；高

压和输注产品多年的客户积累，为耗材业务快速增长提供保障；市场逐步打开，

规模效应释放，提升耗材产品整体业绩。耗材产品预测期业绩具有可实现性及可

持续性，具体分析如下： 
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（1）基础耗材市场需求量大，为耗材业务增长奠定基础 

低值医用耗材领域具有常用、基础、刚性的应用属性。根据《中国医疗器械

蓝皮书（2021 年版）》数据显示，2016-2020 年中国低值医用耗材市场规模由 448

亿元增长至 970 亿元，年均复合增速约 21%，预计到 2025 年国内低值医用耗材

市场规模将达到 2,200亿元。千亿市场需求，为标的公司耗材业务增长奠定基础。 

（2）高压和输注产品多年的客户积累，为耗材业务快速增长提供保障 

标的公司耗材产品主要为核心产品高压注射器和营养泵的耗材配套，由于耗

材产品的配套属性，依托标的公司在核心产品积累的品牌口碑、客户资源和业务

网络，加之与高速增长的高压产品的联动带动，标的公司耗材产品线在未来几年

内将继续保持较高速度的增长，对标的公司整体营收贡献度将不断提升。 

由于标的公司耗材产品品质和品牌影响力，客户具有较高的粘性，产品复购

率较高。前五大耗材产品客户中，绝大多数同时为标的公司的高压产品和输注产

品客户（如下表中的客户 1 至 8 和客户 10），预计未来将继续为标的公司带来

稳定的耗材订单。标的公司报告期内耗材产品前五大客户及占比情况如下： 

单位：万元 

客户名称 2020 年 2021 年 2022 年上半年 

耗材产品客户 1 0.5 0.7 57.3 

耗材产品客户 2 19.2 31.9 53.4 

耗材产品客户 3 126.0 193.8 48.7 

耗材产品客户 4 29.0 72.7 46.0 

耗材产品客户 5 1.5 3.5 42.6 

耗材产品客户 6 -    62.7 -    

耗材产品客户 7 34.0 51.0 23.0 

耗材产品客户 8 40.3 46.8 19.4 

耗材产品客户 9 115.0 -    -    

耗材产品客户 10 37.2 37.6 5.7 

耗材产品客户 11 35.7 -    -    

前五大客户收入合计 354.3 427.0 248.1 

前五大客户占耗材产品总收入的比例 29.7% 25.8% 25.2% 

（3）市场逐步打开，规模效应释放，提升耗材产品整体业绩 

自 2019 年至 2020 年间标的公司取得相关耗材产品注册证、耗材工厂投产，

标的公司由代理销售其他耗材品牌开始转为自产自销。 

医用针筒及营养管路等产品的生产过程需要依赖于注塑机等大型机器设备，

其安装、检测、包装过程需处于无菌环境，对生产车间要求较高。标的公司耗材
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生产车间的前期固定投入较大，由于报告期内该类产品基数较小，导致产品单位

成本偏高，毛利偏低。 

由于耗材销售需进入各地区的医疗采购系统，标的公司报告期内的耗材业务

尚处于自有品牌拓展期。随着市场的逐步打开，生产规模效应显现，标的公司耗

材产品整体业绩将得到显著的提升。 

5、标的公司预测期各项费用率的具体预测依据及合理性 

标的公司报告期及预测期的各项费用率及利润率情况如下： 

项目 2020 年 2021 年 
2022 年

1-6 月 

2022 年

7-12 月 
2022 年 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 稳定年 

销售费用率 14.5% 15.1% 17.7% 16.3% 16.9% 16.9% 16.4% 15.8% 15.3% 15.1% 15.1% 

管理费用率 6.9% 7.8% 7.3% 6.4% 6.8% 6.7% 6.5% 6.5% 6.2% 6.2% 6.2% 

研发费用率 7.9% 10.4% 13.7% 12.9% 13.2% 12.3% 11.6% 10.8% 10.1% 9.9% 10.0% 

费用率合计 29.3% 33.3% 38.7% 35.7% 36.9% 35.9% 34.5% 33.1% 31.6% 31.2% 31.3% 

营业利润率 21.0% 9.5% 3.9% 6.5% 5.2%  7.1% 9.2% 11.5% 13.3% 14.0% 13.8% 

（1）预测期各项费用预测依据，对于固定成本按照实际执行，对于变动成本

按照历史年度占比收入情况进行预测。标的公司预测期费用率合计分别为

35.89%、34.54%、33.08%、31.64%及 31.16%，整体表现为随着收入规模增大，

整体费用率逐年下降，稳定期水平高于历史期最低水平。形成上述趋势的主要原

因为标的公司为生产制造型企业，生产所需物业均通过租赁获取，故其固定支出

主要为设备、房租及人工费。随着收入规模的逐步增大，规模效应显现，单位固

定成本逐步下降，使得标的公司整体费用率下降。 

（2）从利润端分析，根据对申银万国行业类-医疗器械-医疗设备细分行业截

至 2022 年 9 月 30 日 A 股上市公司 2018-2021 年数据分析，数据如下表所示： 

项目 2017 2018 2019 2020 2021 五年平均 

行业平均营业利润率 15.00% 14.50% 16.19% 21.09% 17.30% 16.81% 

通过标的公司与上市公司数据进行对比分析：利润率方面，标的公司 2023-

2025 年内的平均营业利润率为 9.26%，稳定期营业利润率为 13.85%，均低于行

业平均水平，故说明费用预测相对较为保守、合理。 

综上分析，标的公司预测期费用率相对合理。 

6、其他支撑预测期收入、毛利率、各项费用率的依据及合理性 

（1）医疗器械行业整体发展趋势 

随着经济的快速发展，民众支付能力不断增强，医疗体系逐步完善，我国医
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疗器械行业增长迅速。根据中国药品监督管理研究会与社会科学文献出版社联合

发布的《医疗器械蓝皮书：中国医疗器械行业发展报告（2022）》、《医疗器械

蓝皮书：中国医疗器械行业发展报告（2021）》，2020 年我国医疗器械生产企业

主营收入约为 8,725 亿元，较 2019 年增加 1,525 亿元，同比增长 21.2%；2021 年

我国医疗器械生产企业主营收入约为 10,434 亿元，首次突破万亿元大关，较 2020

年增加 1,709 亿元，同比增长 19.6%，2019-2021 年复合增长率达 20.4%。预计我

国医疗器械行业复合增长率未来会持续保持在 15%左右，国内市场在未来一段

时间依旧维持快速扩容态势。 

同时根据对申银万国行业类-医疗器械-医疗设备细分行业截至 2022 年 9 月

30 日 A 股上市公司 2018-2021 年数据分析，数据如下所示： 

项目 2018 2019 2020 2021 
2018-2021

平均值 

疫情前 

平均值 

行业平均收入增长率 19.89% 22.08% 39.43% 11.79% 23.30% 20.98% 

通过行业趋势分析及同行业上市公司数据进行对比分析，本次标的公司预测

期收入增长速度低于行业历史增长速度，相对较为谨慎合理。 

（2）2022 年 7-12 月收入及毛利预测合理性分析 

一方面，根据标的公司 2022 年 7-9 月管理层报表，7-9 月收入 4,896 万元，

占 7-12 月预测收入的比例为 47.3%；另一方面，根据标的公司 2019-2021 年各季

度数据分析，第四季度收入表现整体优于第三季度约 28.6%。同时，根据标的公

司 7-9 月管理层报表，7-9 月毛利水平优于上半年，本次预测 2022 年下半年毛利

水平基本与上半年持平，故本次 2022 年下半年预测较为谨慎，相对合理。 

（3）在手订单预计未来各年度实现情况 

标的公司 2022 年 1-6 月收入 7,487 万元，2022 年 7-9 月收入约 4,900 万元，

10 月份已发货订单约 1,700 万元，共计约 1.41 亿，其中约 2,500 万元由 2021 年

在手订单转化而来。2022 年截至 10 月底标的公司新签订合同或订单金额共约

1.42 亿元，截至 10 月底在手未执行订单约 2,600 万元，由于标的公司客户集中

度不高，订单多以小单为主，且产品生产周期较短，通常自签单后很快就会交付，

跨年度执行的长期订单较少。 

（4）患者体温管理产品 

自 2022 年标的公司开始进入该细分市场，为标的公司培育新的业务增长点。
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2022 年标的公司获得 H20 系列输液输血加温仪注册证，开始进入患者体温管理

细分领域。2023 年有望获得用于急救的适合高速的输液输血加温仪注册证、电

热式医用加温毯注册证。后续将陆续推出新品以满足不同的临床、医美及宠物医

疗场景的体温管理需求。该系列产品所打造的新业务增长，将有利于提高标的公

司整体营收和毛利率。 

（三）请补充说明此次交易预计产生的商誉及计算过程，并充分提示风险。 

根据天健会计师事务所（特殊普通合伙）出具的《审计报告》（天健审〔2022〕

8-493 号）和深圳市鹏信资产评估土地房地产估价有限公司出具的《资产评估报

告》（鹏信资评报字[2022]第 S164 号），假设此次交易已于 2022 年 6 月 30 日

完成，此次交易预计将形成 21,611 万元的商誉，计算过程如下： 

单位：万元 

项目 计算过程 金额 

合并成本 A 30,000 

2022 年 6 月 30 日标的公司账面净资产 B 4,628 

公允价值调整 C 4,425 

公允价值调整对递延所得税的影响 D=C*15% 664 

可辨认净资产的公允价值 E=B+C-D 8,389 

商誉 F=A-E 21,611 

公司拟于交易完成后聘请专业的评估机构对购买日标的公司的可辨认净资

产的公允价值进行评估，最终商誉金额将根据评估结果计算。 

公司将根据企业会计准则的规定，对此次交易形成的商誉将在每年进行减值

测试。如果标的公司未来经营中实现的收益未达预期，或标的公司的生产经营环

境或所处市场环境发生重大不利变化，收购标的资产所形成的商誉将存在减值风

险，从而影响公司的当期损益。 

（四）请补充说明资产基础法评估的标的公司资产评估增值的原因。 

标的公司股东所有者权益账面价值 4,946 万元，评估值 9,053 万元，评估增

值 4,107 万元，增值率 83%。评估增减值主要原因如下： 

单位：万元 

项目 账面值 评估值 增减额 增值率 变动原因 

交易性金

融资产 
950 967 17 1.8% 

交易性金融资产主要为银行非保本浮动

收益型理财产品，包括宁银理财宁欣固

定收益类 1 个月定期开放式理财 14 号

ZK213214、工银理财·鑫稳利法人 1 个月

定期开放理财产品（第 1 期）及结构性

存款。本次评估按照理财产品在银行理

财模块查询的评估基准日现行市价乘以
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项目 账面值 评估值 增减额 增值率 变动原因 

份额确定评估值。由于理财产品近期交

易价格上浮致使本次评估增值。 

存货 5,186 5,875 688 13.3% 
标的公司存货主要以自产自销为主，存

货评估价值时考虑了部分合理利润。 

长期股权

投资 
1,000 906 -94 -9.4% 长投公司历史年度经营亏损所致。 

固定资产 829 1,064 235 28.3% 
标的公司固定设备所采用折旧年限小于

设备的经济使用年限所致。 

无形资产 75 3,130 3,056 4090.4% 

除账面值构成中的用于日常运营管理的

外购软件外，标的公司可辨认无形资产

还包括标的公司申报的专利、商标及域

名。该类无形资产取得之时标的公司将

其成本进行费用化处理，故未在账面进

行反映。但是标的公司是一家专业从事

医疗设备研发、制造、销售和服务于一体

的高科技企业，其研发能力是其核心竞

争力，故依据《资产评估准则》要求，本

次评估需对该部分可辨认无形资产价值

进行评估。致使该科目出现较大增值。 

资产总计 17,180 21,082  3,902  22.7%  

递延收益 241 36 -205 -85.0% 

标的公司账面递延资产主要为标的公司

深圳市高端乳腺影像诊断设备工程研究

中心项目及深广高端医疗器械集群项目-

数字乳腺体层合成摄像系统研究项目应

在报表期取得的与收益相关的政府补

贴。由于该类财政补贴无需标的公司偿

还，故标的公司没有实际债务义务，故本

次评估仅考虑标的公司因该政府补贴所

产生的税负义务。将其税负义务作为该

类负债的评估价值。 

负债总计 12,234 12,029  -205  -1.7%  

净资产 4,946  9,053  4,107  83.0%  

（五）评估机构核查意见 

经核查，评估机构认为本次评估结合行业发展趋势，标的公司历史经营情况

以及研发情况，对预测期的收入、成本及相关费用进行预测，依据充分、结果合

理。 
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二、此次交易设置股权转让对价调整机制，若 2023 至 2025 年度标的公司实

现的实际净利润总额低于人民币 68,570,000 元，则股权转让对价应予调减，高于

部分相应调增，并设置相应的调减下限和调增上限。直接收购部分，海盈康向启

明维创（上海）股权投资中心（有限合伙）（以下简称“启明投资”）支付其股权

转让对价的 85%，向易明军等自然人支付全额对价，若标的股权最终对价低于

212,318,100 元但高于或等于对价下限 180,470,385 元，则易明军等自然人转让方

应将海盈康多支付的股权转让对价退还，海盈康应向启明投资支付剩余股权转

让对价；间接收购部分，公司及海盈康向鞠盛支付全额对价，向潘飞云等自然人

支付其股权转让对价的 85%，若最终对价低于人民币 87,681,900 元但高于或等

于人民币 74,529,615 元，则鞠盛应将受让方多支付的合伙份额转让对价退还给

公司方，公司方向潘飞云等自然人支付其剩余对价。 

（1）收益法下，预计标的公司 2026 年、2027 年较 2023 年至 2025 年的净利

润有较大增长，请补充说明此次对价调整考核期采取 2023 年至 2025 年的原因

及合理性，并明确相应对价调整上下限对应的标的公司业绩完成程度、考量因素

及合理性。 

（2）请明确启明投资、潘飞云等自然人在标的公司未完成相应业绩时其取得

对价的具体计算方式及其合理性。 

（3）此次交易向鞠盛、易明军等自然人一次性支付全额对价，请测算在标的

公司未完成相应业绩情况下，公司未能收到相应业绩补偿款的风险敞口、占此次

交易对价的比例、对价调整机制设置的合理性，并说明公司有无相应保障措施。 

回复： 

（一）收益法下，预计标的公司 2026 年、2027 年较 2023 年至 2025 年的净

利润有较大增长，请补充说明此次对价调整考核期采取 2023 年至 2025 年的原

因及合理性，并明确相应对价调整上下限对应的标的公司业绩完成程度、考量因

素及合理性。 

1、设置对价调整机制的合理性 

经交易各方友好协商，此次交易总金额为 3 亿元，并根据 2023 至 2025 年度

标的公司实际净利润金额设置交易对价调整机制，最终对价最低不低于 2.55 亿

元，最高不超过 3.45 亿元。最终对价的计算过程如下： 

单位：万元 
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2023 至 2025 年度标的公司实际净利润（X） 最终对价 业绩完成程度 

≤ 5,828 25,500 85% 

5,828 < X < 6,857 30,000*X/6,857 85%~100% 

6,857 30,000 100% 

6,857 < X < 7,886 30,000*X/6,857 100%~115% 

≥ 7,886 34,500 115% 

此次交易设置的对价调整机制，是交易各方在充分考虑本次交易完成后的一

段期间内标的公司原股东对标的公司业绩贡献的背景下，交易各方根据公平、合

理的市场交易原则，基于对标的公司未来发展的预期，经过多次谈判磋商后协商

一致的结果。通过在对标的公司价值判断中寻求利益平衡点，以达成此次交易并

解决信息不对称和业绩波动带来的并购风险，从而使最终对价能够客观反映标的

公司的实际价值，属于合理的商业条款安排。 

2、对价调整考核期采取 2023 年至 2025 年的原因及合理性 

根据标的公司在研项目执行进度情况，截至目前标的公司多数在研项目预计

于 2023 年底前取得产品注册证并上市销售。标的公司自身沉淀的发展潜力和增

长空间预计于 2023 至 2025 年度逐步释放，2026 年度起上市公司与标的公司间

的整合协同效应预计将显现。以 2023 至 2025 年度作为对价调整考核期符合交易

各方对标的公司未来发展的预期，符合各方的利益，有利于此次交易完成后充分

调动标的公司积极经营，挖掘和发挥自身潜能，实现对价调整考核期的预期业绩。  

经统计，近年来上市公司收购医疗器械企业控股权且交易金额在 1 亿元以上

的可比交易案例，对赌期/考核期多为 3 年，平均值为 3 年。此次交易对价调整

考核期为 3 年，与可比交易案例的多数情况一致，具有合理性。 

证券代码 证券简称 交易标的 对赌期/考核期 

300888.SZ 稳健医疗 隆泰医疗 55%股权 5 年 

688139.SH 海尔生物 重庆三大伟业 90%股权 无 

002382.SZ 蓝帆医疗 武汉必凯尔 100%股权 3 年 

300633.SZ 开立医疗 威尔逊及和一医疗 100%股权 3 年 

002584.SZ 西陇科学  艾克韦生物 73.78%股权 3 年 

002636.SZ 金安国纪 上海埃尔顿 60%股权 1 年 

平均值 3 年 

300143.SZ 盈康生命 圣诺医疗 100%股权 3 年 

数据来源：根据相关上市公司公告信息整理 

注：稳健医疗收购隆泰医疗 55%股权的考核期 5 年，考核内容为若完成 5 年累计净利润

目标，在转让方要求下，稳健医疗应收购交易标的剩余全部股权 
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3、对价调整上下限对应的标的公司业绩完成程度、考量因素及合理性 

对价调整上下限对应的标的公司业绩完成程度分别为 115%和 85%。对价调

整上下限的确定，综合考量了标的公司自身价值、此次收购对于上市公司的重要

积极意义以及近期同行业可比收购案例情况，经交易各方协商确定，具有合理性。 

（1）标的公司自身价值 

标的公司作为国内医疗器械细分领域的优秀企业和头部企业，拥有成熟完善

的产品体系和卓越的研发能力，积累了较强的客户资源、业务网络和服务能力，

具有较强的竞争优势。 

产品方面：标的公司拥有成熟完善的产品体系，三大领域（药液精准注射、

增强造影成像辅助设备、放射影像诊断）产品系列、型号齐全，取得 29 项医疗

器械产品注册证（包括 2 项三类医疗器械注册证），掌握国内领先、国际先进的

产品技术。标的公司是国内第一台数字乳腺 DR 产品研发生产厂商，是西门子的

合格供应商。标的公司的高压注射器产品性能质量获西门子、飞利浦认证，已进

入其全球采购目录；标的公司 GMP 耗材工厂占地 4,800 平米，为高压注射器产

品生产全系列配套针筒耗材。同时，标的公司建立了完善的法规和质控体系，除

满足中国医疗器械管理的相关法规要求之外，还符合境外法规和质控体系的认证。 

研发方面：标的公司拥有卓越的研发能力，长期以来高度重视自主知识产权

的研发和产品创新。报告期内，标的公司研发费用占总收入的比例分别为 7.9%、

10.4%、和 13.7%，2021 年和 2022 年上半年已超出行业中位水平（申银万国行业

类-医疗器械-医疗设备细分行业截至 2022 年 9 月 30 日 A 股上市公司 2020 年至

2022 年上半年研发费用率中位数分别为 8.5%、9.6%、10.7%）。标的公司拥有一

支经验丰富的研发团队，研发人员约占员工总数的 30%。标的公司已获证的发明

专利、实用新型专利、外观设计专利及 PCT 专利 63 项，注册商标 3 项，软件著

作权 57 项及域名 7 项，申请中的专利 42 项；标的公司参与制订 3 项行业标准，

包括中国乳腺 X 光机行业标准；标的公司参与的重点课题包括国家级 1 项、省

级 5 项、市级 7 项。标的公司凭借其卓越的研发能力和成果取得国家级专精特新

“小巨人”企业、国家重点产品、深圳市科技进步奖、西门子卓越项目合作伙伴等

多项荣誉。同时，标的公司建有深圳市高端乳腺影像诊断设备工程研究中心、深

圳市发改委数字乳腺 X 射线系统产业化基地、院士工作站、承担国家先进制造
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业集群项目“深广高端医疗器械先进制造业集群”中的核心项目“数字乳腺体层合

成摄影系统的研究”，具有较强的研发创新能力。 

市场方面：标的公司在所处细分行业领域运营近 15 年，积累了较强的客户

资源、业务网络和服务能力，三款主营产品在国内细分赛道中具有品牌竞争实力。

标的公司产品已应用于全国 20 多个省市的 300 多家三甲医院，出口全球 80 多个

国家和地区，品质深得客户信赖。 

（2）此次收购对于上市公司的重要积极意义 

首先，本次收购符合公司发展战略，进一步拓展公司产品布局，强化公司在

肿瘤预诊治康全链条的服务能力。公司医疗器械板块的战略是向“高”端发展，打

造全球领先的肿瘤治疗科技生态品牌。目前，公司拥有的伽玛刀系列产品属于肿

瘤治疗设备，体外短波治疗仪属于肿瘤康复设备，标的公司的主要产品之一数字

乳腺 X 光机属于肿瘤诊断设备，本次收购有效填补了公司在肿瘤诊断设备领域

的空白。本次收购符合公司发展战略，进一步丰富了公司医疗器械板块的产品种

类，推动公司产品布局向宽度、深度、高度拓展，实现肿瘤生态产品谱全品类、

全覆盖，有利于强化公司在肿瘤预诊治康全链条的服务能力。 

其次，有利于发挥协同效应，提升公司医疗器械板块的市场竞争力。本次交

易标的公司主要业务为医疗设备研发、制造、销售和服务，属于公司原有业务的

扩展，有助于实现自身的业务协同。本次交易完成后，标的公司将成为公司下属

的全资子公司，公司在医疗器械领域的市场占有率与业务规模将进一步得到扩大

和提升，有利于公司把握行业发展机遇，加快占领市场份额，扩大人才团队，并

与公司原有业务在技术研发、市场拓展等方面实现资源整合、优势互补，实现业

务协同发展，有利于进一步增强公司医疗器械板块的核心竞争力，促进公司持续

健康发展。 

第三，增厚公司业绩，提升公司持续经营能力。本次交易完成后，公司的业

务规模和盈利能力将得到提升，持续盈利能力增强。医疗器械板块业务后续的持

续发展将进一步增强公司的持续发展能力和市场竞争力，有利于提升股东权益，

符合公司和全体股东的利益。 

基于上述，2.55 亿元对价调整下限是在充分考虑标的公司自身价值以及对于

上市公司重要积极意义的基础上确定的，具有合理性；同时，为控制业绩超预期、
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对价大幅调增对上市公司造成的风险，并参考对价调整下限对应的 85%业绩指

标，经各方协商一致以 115%业绩指标对应的 3.45 亿元作为对价调整上限。 

（3）近年来同行业可比收购案例情况 

近年来上市公司收购医疗器械企业控股权且交易金额在 1 亿元以上的可比

交易案例的市盈率基本处于 15 倍至 25 倍之间，平均值为 19.1 倍，业绩承诺期

或对价调整考核期对应的动态市盈率平均值为 14.3 倍。此次交易对价调整上下

限对应的市盈率为 19.1 倍和 14.1 倍，处于可比交易案例的市盈率之间，且低于

可比交易案例的平均水平，具有合理性。同时，此次交易对价调整考核期对应的

动态市盈率为 13.1 倍，低于可比交易案例的平均水平，具有合理性。 

证券代码 证券简称 交易标的 市盈率 动态市盈率 

300888.SZ 稳健医疗 隆泰医疗 55%股权 15.3 13.9 

688139.SH 海尔生物 重庆三大伟业 90%股权 18.3 n/a 

002382.SZ 蓝帆医疗 武汉必凯尔 100%股权 16.3 12.6 

300633.SZ 开立医疗 威尔逊及和一医疗 100%股权 22.6 13.0 

002584.SZ 西陇科学  艾克韦生物 73.78%股权 16.4 16.2 

002636.SZ 金安国纪 上海埃尔顿 60%股权 25.3 15.7 

平均值 19.1 14.3 

300143.SZ 盈康生命 圣诺医疗 100%股权 14.1~19.1 13.1 

数据来源：根据相关上市公司公告信息整理 

注 1：市盈率=交易标的 100%股权作价/评估基准日前一完整年度经审计净利润 

注 2：动态市盈率=交易标的 100%股权作价/业绩承诺期或对价调整考核期平均净利润 

（二）请明确启明投资、潘飞云等自然人在标的公司未完成相应业绩时其取

得对价的具体计算方式及其合理性。 

本次交易直接和间接收购的标的公司股权价格相同，并均按照相同的对价调

整机制调整，对价在包括启明投资、潘飞云等自然人在内的各转让方之间按照其

所直接和间接持有的标的公司股权比例分配。在标的公司未完成相应业绩时，各

转让方最终取得对价的具体计算方式如下： 

单位：万元 

序

号 

直接或间

接转让方

名称 

直接或间

接持有的

标的公司

股权比例 

最终取得的对价 

当 X=6,857 时 当 X≤5,828 时 当 5,828<X<6,857 时 

30,000*股权比例 25,500*股权比例 30,000*X/6,857*股权比例 

1 圣众投资 29.2273% 8,768 7,453 7,453 ~ 8,768 

1.1 鞠盛 18.5795% 5,574 4,738 4,738 ~ 5,574 

1.2 潘飞云 4.1952% 1,259 1,070 1,070 ~ 1,259 

1.3 王杰 2.1335% 640 544 544 ~ 640 
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1.4 沈平方 1.4364% 431 366 366 ~ 431 

1.5 孔永明 1.3566% 407 346 346 ~ 407 

1.6 孙继蕃 0.6396% 192 163 163 ~ 192 

1.7 刘志强 0.4070% 122 104 104 ~ 122 

1.8 赖刚 0.3330% 100 85 85 ~ 100 

1.9 王敏 0.1466% 44 37 37 ~ 44 

2 启明投资 12.1257% 3,638 3,092 3,092 ~ 3,638   

3 易明军 13.2769% 3,983 3,386 3,386 ~ 3,983 

4 梁韻芳 11.9698% 3,591 3,052 3,052 ~ 3,591 

5 吴海明 10.3102% 3,093 2,629 2,629 ~ 3,093 

6 刘笛 9.5241% 2,857 2,429 2,429 ~ 2,857 

7 蔡翘梧 8.1396% 2,442 2,076 2,076 ~ 2,442 

8 陈爱娣 5.4264% 1,628 1,384 1,384 ~ 1,628 

 总计 100% 30,000 25,500 25,500 ~ 30,000 

注：X 为 2023 至 2025 年度标的公司实际净利润 

在标的公司未完成相应业绩时，各转让方最终取得的对价计算方式，是根据

标的公司业绩完成度（即 X/6,857 万元），按照与业绩完成度相同的比例调整确

定最终对价，并约定对价调整下限。该计算方式与市场惯用方式一致，并且最终

对价与对价调整考核期平均净利润的比率（即动态市盈率）低于可比交易案例的

平均水平。同时，该计算方式满足了交易各方寻求利益平衡点的诉求，具有合理

性。 

（三）此次交易向鞠盛、易明军等自然人一次性支付全额对价，请测算在标

的公司未完成相应业绩情况下，公司未能收到相应业绩补偿款的风险敞口、占此

次交易对价的比例、对价调整机制设置的合理性，并说明公司有无相应保障措施。 

在标的公司未完成相应业绩情况下，如果公司未能收到相关转让方应退回的

款项，公司风险敞口最大值为 3,475 万元，占此次交易对价的比例不超过 13.6%，

计算过程如下： 

单位：万元 

2023 至 2025 年度标的公司实际净利润 计算过程 ≤5,828  5,943  6,171  6,400  6,628  6,857  

最终对价 A 25,500  26,000  27,000  28,000  29,000  30,000  

对价调减金额 B=30,000-A  4,500   4,000   3,000   2,000   1,000      -    

相关转让方应退回的款项合计 C=B*77.2265% 3,475 3,089 2,317 1,545 772 -    

占此次交易对价的比例 D=C/A 13.6% 11.9% 8.6% 5.5% 2.7% - 

注：鞠盛、易明军等一次性支付全额对价的自然人股东合计直接和间接转让的股权比例

为 77.2265% 

针对款项收回的风险，上市公司制定的应对措施具体如下： 
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1、交易协议约定对价退回时限及违约责任 

如 2023 至 2025 年度标的公司实际净利润未达到 6,857 万元，鞠盛、易明军

等一次性支付全额对价的自然人需要在最终对价确定后 10 个工作日内退还多支

付的对价。逾期退还的，则依照协议约定承担违约责任，包括按应付未付金额万

分之三的标准支付违约金。因此，对价退还的时限、违约责任已明确约定，可以

降低该等自然人违约风险。在该等自然人仍不履约的情形下，可以通过仲裁方式

追究其违约责任，保护上市公司及股东的权益。 

2、增强标的公司盈利能力，降低业绩无法完成的风险 

上市公司已对标的公司产品研发、市场推广、新领域拓展、人才激励等方面

制定了具体明晰的发展规划，以增强标的公司盈利能力，降低业绩无法完成的风

险。 

在产品研发方面，标的公司将延续其在产品技术方面的优势，结合近年来的

研发成果累积，加快推出新产品、升级换代型产品以及具有不同市场定位的产品，

稳步提高产品销量和利润水平。 

市场推广方面，随着高压注射器产品和乳腺产品在多个国家获得本地注册，

以及 2021 年成功推出数字乳腺体层合成摄影系统（TOMO），标的公司已逐渐

打开海外销路，并陆续有多家跨国公司与标的公司就 ODM/OEM、合资合作等展

开洽谈。国内市场，标的公司将继续完善国内经销渠道体系和直销队伍建设。 

开拓高压注射器配套专用耗材和患者体温管理双领域的新业绩增长点，鉴于

高压注射器配套专用耗材具有极强的用户黏性，随着国际合作、国内高端医院合

作的拓展，以及陆续推出多规格型号、新产品以满足不同场景下的客户需求，可

不断提升上述领域对标的公司整体规模和业绩的贡献。 

在人才激励方面。收购完成后，上市公司将借鉴自身人力资源管理经验，充

分利用平台优势、资金优势，进一步完善标的公司绩效考核、激励约束机制及员

工薪酬福利制度，充分激发员工的工作积极性和创造性，提高经营效率，为业绩

的实现提供人才保障。 

3、自然人股东的不竞争及服务期限承诺，为业绩实现和款项收回提供保障 

本次收购的交易条款中设置了自然人股东的不竞争承诺，不竞争期限为自交

割日起至 2025 年 12 月 31 日。同时，针对在标的公司任职的四位自然人股东（易
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明军、吴海明、陈爱娣、鞠盛，合计直接和间接转让的股权比例为 47.593%），

其承诺在不竞争期限内持续为标的公司服务，不从标的公司离职。上述承诺的设

置，一方面，起到保持管理团队的稳定性的作用，为业绩实现提供保障；另一方

面，便于与该等为标的公司服务的原自然人股东的持续沟通管理，为款项收回提

供保障。 

 

以上为公司对《关于对盈康生命科技股份有限公司的关注函》（创业板关注

函〔2022〕第 388 号）相关问题的回复。 

特此公告。 

 

盈康生命科技股份有限公司董事会 

二〇二二年十一月八日 
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