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公开发售结果 2022年10月03日

上市日期 2022年10月05日

招股价 1.40–1.72港元

最低入场费 3474.67港元

集资金额 3.47–4.27亿港元

发行市盈率 27.20–33.41倍

发行市帐率 4.83–5.06倍

市值 22.40–27.52亿港元

每手股数 2,000

公开发售股数 24,800,000

国际配售股数 223,200,000

保荐人 中银国际、中泰国际

公司名称 百德医疗

股份编号 6678 HK

行业 医疗器械

公司亮点

• 公司为中国领先的微波消融医疗器械

的开发商及提供商

• 微波消融治疗模式安全简便，适用于

不同的良性及恶性肿瘤

• 市场增长潜力巨大，复合年增长率达

32.5%

• 公司财务表现优秀，毛利率连年超八

成

数据来源：招股书，彭博
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中国肿瘤消融治疗市场的市场规模
（2016年至2026年估计）

资料来源：招股书
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公司的主要现有及管线微波消融产品类型或产品系列的开发状态
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一般微波消融治疗中的微波消融医疗设置

资料来源：招股书

资料来源：招股书
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市场增长潜力巨大，复合年增长率达32.5% ：

消融治疗逐渐成为肿瘤的常用治疗方法之一，根据弗若斯特沙利文资料，于2016年至2021年，
中国肿瘤消融行业的市场规模复合年增长率为 16.6%，当中微波消融是中国最大的肿瘤消融治
疗市场板块，占整个消融市场的57.0%。 微波消融医疗器械市场将快速增长且增长潜力巨大，
中国微波消融手术数目由2016年的70,900宗增至2021年的 181,200宗，预计于2026年达到
660,000宗，5年复合年增长率为29.6%。另外，按医院收费价格计，中国微波消融市场的规模
有望由2022年的人民币30 亿元大幅增长至2026年的人民币92亿元，复合年增长率为32.5%。作
为中国领先的微波消融医疗 器械供货商之一，公司有望藉助微波消融市场的积极趋势进一步
巩固 公司于中国微波消融市场的地位。
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公司为中国领先的微波消融医疗器械的开发商及提供商 ：

公司为中国领先的用于肿瘤微创治疗的微波消融（微波消融）医疗器械的开发商及提供商之
一。公司专有的微波消融医疗器械用于治疗在中国发病率不断上升的良性肿瘤及恶性肿瘤，包
括良性肿瘤：甲状腺结节、乳腺结节，及恶性肿瘤：肝癌、肺癌。根据弗若斯特沙利文资料，
中国微波消融市场2021年的销售收入为人民币23.1亿元，公司同年的收入占市场份额约8.2%。
同时，按2021年微波消融针的销售收入及销量计，公司是中国治疗甲状腺结节及乳腺结节的微
波消融医疗器械第一大供货商。此外，就2021年的销售收入而言，公司为中国第三大微波消融
医疗器械供货商。根据弗若斯特沙利文资料，公司为中国首家专门用于治疗甲状腺结节的专有
微波消融医疗器械并成功注册为第三类医疗器械的公司。

微波消融治疗模式安全简便，适用于不同的良性及恶性肿瘤：

根据弗若斯特沙利文资料，微波消融为一种微创治疗技术，利用微波能量产生的极高热量改变
肿瘤细胞蛋白质的性质，并使其凝结。微波消融治疗已应用于不同的良性及恶性肿瘤，部分类
型的良性肿瘤可能通过称为癌症进展的过程转变为恶性肿瘤，例如肺结节、甲状腺结节及乳腺
结节患者的癌症进展率分别为5.5%、5.0%和7.0%。微波消融治疗可以通过抑制良性肿瘤发展为
恶性肿瘤来 阻止癌症进展，并具有安全、微创、操作简便、患者恢复快及并发症低等优点，
因此适用于整体健康状况不佳、主要器官病情严重的患者、老年人及其他不能耐受常规手术的
人，而且与其他主要的肿瘤消融疗法（如射频消融、冷冻消融及激光消融）相比，微波消融产
生的热量比其他主要的肿瘤消融疗法更强，因此微波消融具有加热快、消融量大、手术时间短
的优势，可以同时治疗多个病变。

公司财务表现优秀，毛利率连年超八成：

于2019-2021年，公司的总收益分别为人民币85.0百万元、人民币118.3 百万元及人民币188.7
百万元，3年的复合年增长率为49.0%。另外，于2019-2021年，公司的经调整年内溢利（非香
港财务报告准则计量）分别为人民币 33.6百万元、人民币52.0百万元及人民币83.6百万元，3
年的复合年增长率为 57.7%。而且，公司2019-2021年的毛利率分别高达89.4%、86.1%、83.1%，
2020-2021年纯利率高达39.5%、39.7%。公司于往绩记录期间，总收益及经调整纯利（非香港
财务报告准则计量）持续增加，预计能够实现持续增长，并进一步进军快速增长但服务匮乏
的微波消融医疗器械市场。
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同类公司比较

证券简称 代码 总市值

（亿）

市盈率

（倍）

股本回

报率（%）

市账率

（倍）

市销率

（倍）

股息率

（%）

中位数 128.06 32.70 11.20 3.49 7.09 0.96 

百德医疗 6678 HK
22.40 –

27.52
27.20 –

33.41
243.00

4.83 –
5.06

10.70 –
13.14

N/A

微创医疗 853 HK 
254.51 

N/A N/A 2.59 4.02 N/A

康德莱医械 1501 HK 
44.49 

28.11 9.00 2.85 7.95 1.14

先健科技 1302 HK 
118.07 

32.70 11.62 4.13 9.80 N/A

春立医疗 1858 HK 
72.68 

11.47 16.86 1.52 3.11 1.36

惠泰医疗 688617 CH 
138.06 

49.54 13.95 6.62 12.48 0.53

南微医学 688029 CH 
140.81 

41.46 10.78 4.23 6.23 0.79

数据来源：Bloomberg、招股书货币单位：港元
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主要财务比率

截至12月31日 截至5月31日

2019年 2020年 2021年 2022年

毛利率（%） 89.4 86.1 83.1 84.8

纯利率（%） 不适用 39.5 39.7 33.2

资产回报率（%） 不适用 42.0 45.1 不适用

股本回报率（%） 不适用 105.8 243.0 不适用

流动比率（倍） 0.3 1.4 1.1 1.2

速动比率（倍） 0.2 1.3 1.0 1.1

所得款项用途

41.0% （123.1百万港元）将用作扩大及深

化公司的产品组合、升级公司的医疗

许可证及扩大公司的研发团队。

38.0% （114.0百万港元）将用作选择性寻

求策略收购、投资或业务协同合作。

8.0% （24.0百万港元）将用作透过设立海

外办事处扩大公司在国外及新兴市场

的地位。

3.0% (9.1百万港元）将用于购买自动化机

械 及设备以提高公司的生产线的自

动化水平。

10.0% (30.0百万港元) 将用作额外营 运资

金及其他一般公司用途。

风险因素

• 公司可能无法及时或根本无法取得、维

持或重续公司微波消融医疗器械商业化

所需的监管备案及注册证，会对公司的

业务、财务状况及经营业绩造成重大不

利影响。

• 公司可能无法及时以可接受的成本成功

完成产品注册检验或临床试验，甚或根

本无法完成。

• 公司可能无法有效管理公司的配送商或

经销商。倘公司的配送商或经销商采取

的行动违反框架协 议或销售指引，则可

能对公司的业务、前景和声誉产生重大

不利影响。

• 公司可能无法及时或根本无法开发或成

功上市新型或商业可行产品及技术或改

进公司现有产品及 技术，以及时应对市

场行情变化。
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