
医疗大健康仍是 PE风口 医疗影像受青睐

本报记者 高改芳

生物医疗行业是 VC/PE领域的“常青” 行业。 清科报告显示，近五年，生物医疗行业投资案例数量、投资金额年复合增长率约为40%，仅次于 IT行业。 清科同时指出，专业化和细分化是生物医疗领域的必然趋势。 2019年以来，健康中国战略深入实施，大健康产业仍旧是资本青睐的风口。 值得注意的是，包括阿里健康、平安租赁等在内的知名机构，都在争相进入以医疗影像为代表的细分领域。

加码医疗影像

近日，万东医疗发布公告称，引入杭州裕桦投资合伙企业（有限合伙）（简称“裕桦” ）、上海盛宇股权投资基金管理有限公司（简称“盛宇” ）对公司下属控股子公司万里云进行增资，投后估值14 .50亿元。 根据增资协议，裕桦应支付增资款5000万元（其中 39 .51万元计入目标公司新增注册资本，其余计入资本公积），盛宇应支付增资款 5000万元（其中39 .51万元计入目标公司新增注册资本，其余计入资本公积），万里云注册资本由1066 .67万元增加至 1145 .68万元。

此前，阿里健康已经增资了万里云。 2016年3月28日，万东医疗、万里云与阿里健康签署《增资协议》、《股东协议》，阿里健康对万里云进行增资2 .25亿元，阿里健康持有万里云25%的股份。 股权转让及本次增资交割后，目标公司由万东医疗、阿里健康、员工持股平台、裕桦、盛宇分别持股55 .86%、23 .28%、13 .96%、3 .45%、3 .45%。 资料显示，万里云成立于2009年，其母公司万东医疗创建于1955年，是中国最早的医疗影像公司，也是全球第二大影像产品制造基地。

实际上，除了阿里健康进军影像医疗外，平安租赁在组建第三方独立影像中心方面也已经深耕多年。 早在 2018年10月，平安集团旗下平安国际融资租赁有限公司（简称“平安租赁” ）就宣布5年投资300亿，在全国建立1000家平安健康（检测）中心。 平安健康（检测）中心将实现影像诊断 、医学检验 、精密检查“三位一体” 。

据悉，第三方医学影像诊断中心是独立设置的应用DR、CT、MRI、超声等现代成像技术对人体进行检查 ，出具影像诊断报告的医疗机构。 独立第三方影像中心在美国已有三十多年的发展历程 ，2016年国家卫计委出台相关政策以后，国内企业才开始快速发展。 美国的独立影像中心有7000家左右，超过400亿美元规模 ，占美国影像市场四成左右。 与之对比，国内影像市场有千亿元规模 ，但独立影像则是全新的机会，例如，华润 、中信等央企早在几年前已在窥探可行性。

考验PE机构投资能力

不为人知的是，是五牛控股促成了此次万里云增资。

五牛控股，即五牛投资控股有限公司 (简称“五牛控股” )，其投资领域覆盖不动产、PE、供应链金融等方面。 截至2018年底 ，五牛控股联合合作伙伴累计投资规模超300亿元。

五牛控股副总裁潘震在接受中国证券报记者采访时介绍，五牛控股PE投资聚焦三大板块：医疗健康、消费升级和创新技术。 其中，在医疗健康领域，五牛控股通过设立母基金，投资了华盖医疗产业基金、中金康瑞医疗产业基金、正大制药医疗产业基金；具体投资项目包括Hycor（海外）、碧莲盛、迈瑞医疗等 。

对于医疗影像领域的投资选择，潘震表示，从2013年到 2018年，支持医学影像行业发展的政策不断出台，红利遍及产业链上各细分领域。 未来医疗影像是非常大的行业，市场空间至少在6000亿元到8000亿元的规模 。 医疗影像行业不同于移动互联网领域，不太可能出现一家独大的格局，而是会出现一批优秀企业，但没有企业能占据绝对垄断的地位。

当回答“如何发掘万里云这样的投资机会 ” 时，潘震介绍，五牛控股过去投资过不少好项目，在行业内拥有一批值得信赖的合作伙伴 ，包括鱼跃医疗、阿里健康等。 “经过我们的评估，万里云当前的估值比较合理，前景看好，所以最终投资这个项目也是顺理成章。 ”

潘震表示，万里云的主要业务有三块：医疗影像云的支撑和服务，即拍片后把影像上传至云端；医疗影像诊断服务平台，分为对医院和对个人两个渠道；第三块是实体影像中心。 这三块业务相互带来流量，其中影像中心最赚钱，占盈利的 50%左右，诊断部分占盈利的 30%，医疗服务占20%，未来这三块业务的增长性是非常值得期待的。

此外，云计算在中国医疗健康行业的应用快速发展。 全球医疗云计算市场预计将在五年内达到54亿美元，2016中国医疗云市场规模为30 .6亿元，预计 2020年将达到135亿元。

除了医疗影像外，医疗器械、创新药都是当前机构青睐的标的。 医疗健康市场前景广阔。 同时，如何在蓬勃发展的医疗健康细分领域里把握机会，控制风险，并做好投后管理和产业赋能，是对 PE机构的全面考验。
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多家VC/PE现身科创板过会企业

□本报记者 林荣华

日前，第二批、第三批接受科创板

上市委审议的6家企业均过会，至此已

有9家过会。具体来看，过会企业中，仅

华兴源创上市前的股权结构中未有

VC/PE等外部机构投资者。

与首批过会企业一样， 上周过会

的6家企业中大部分都获得过VC/PE

支持。根据招股说明书，福光股份的机

构投资者包括恒隆投资、兴杭投资、丰

茂运德、华福光晟、远致富海、福州创

投，兴晟福、稳晟投资等。

另一家睿创微纳的机构股东数

量庞大，包括深创投，中合全联、合

建新源、信熹投资、国投创合、上海

标润、青岛中普、安吉鼎集、安吉鼎

丰、华控科工、华控湖北、北京华控、

石河子四方达、南靖互兴、潍坊高精

尖等。

此外， 天宜上佳的机构投资者

包括睿泽产业基金、 北工投资、金

石灏汭等； 杭可科技机构投资者包

括杭可投资、合肥信联、宁波信珲、

深圳力鼎等； 澜起科技的机构投资

者包括中电投控、嘉兴芯电、珠海融

英等。

不过， 华兴源创上市前的股权结

构中未有外部机构投资者。

值得注意的是，天宜上佳曾欲通

过重组上市未果。 业内人士表示，企

业对上市标准的选择可能出于审慎

考虑，同时由于企业内在价值处在变

化中，因此上市前股权变动的估值仅

具参考意义。 晶宏投资总经理潘玥表

示，对科创板企业进行估值时，首先

会对公司的发展空间、 核心技术、商

业模式、财务情况和管理层等方面充

分研究，采用滚动市盈率法与市销率

法相结合进行初步估值， 之后与A

股、H股和美股同类公司估值情况综

合对比， 再结合报价时宏观经济波

动、流动性松紧和国家政策调整等外

部因素做出判断。

电子烟行业

投融资升温

□本报记者 张焕昀

近日中烟香港上市带动部

分具备烟草相关业务的企业上

涨，其中电子烟最受关注。 今年

以来多家电子烟企业宣布完成

融资， 电子烟行业投融资热度

有所提升。

多家完成融资

根据 IT桔子数据显示，

2019年截至6月份，国内已完成

14起电子烟企业融资， 共计融

资金额约5.74亿元， 高于去年

一整年的投资金额。 这其中，

FLOW福禄电子烟是较受关注

的一家企业。 5月24日，该公司

宣布完成天使及Pre-A两轮融

资，累计金额达到1089万美元。

据悉，FLOW福禄电子烟品牌

由前锤子科技产品副总裁朱萧

木创立， 其创始团队成员来自

锤子科技、摩托罗拉、华为、奥

美等企业。

另一家机构前瞻网数据显

示， 专注于电子烟领域科技制

造行业的深圳市美众联科技有

限公司已于2019年6月获得顺

灏股份Pre-A轮融资， 金额数

千万元。 美众联科技有限公司

致力于提供小烟品类解决方

案， 其前身是中美合资运营的

深圳市美中联国际商贸有限公

司。 此外，6月3日晚间，维科技

术发布公告称， 为寻找新的利

润增长点，该公司拟1亿元向自

然人左红购买电子烟供应链公

司深圳市卓力能电子有限公司

10%的股权。

渗透率较低

前瞻产业研究院发布的

《中国烟草制品行业市场需

求预测与投资战略规划分析

报告》显示，中国是全球电子

烟最大生产中心却不是最大

的消费国，目前中国电子烟市

场规模在40亿元左右。 中国

电子烟的渗透率极低，消费规

模不及电子烟最大消费国美

国市场规模的15%。虽然中国

电子烟渗透率低， 市场规模

小。但作为全球最大的电子烟

生产中心。全球电子烟市场的

发展也为中国电子烟生产制

造提供了巨大的发展机遇。 报

告还显示， 据估算，2017年全

球电子烟消费者达到3500万

人， 电子烟销售额约120亿美

元，较2010年增长13倍，年复

合增速约45%。 全球电子烟市

场发展较快。 其中，美国是最

大的电子烟消费市场。2017年

美国的电子烟销售额在46.3

亿美元左右，遥遥领先于其他

国家。

有机构分析认为，今年电

子烟制造和监管国家标准有

望落地， 生产制造不达标的

中小品牌将被淘汰出局 ，利

好具备研发技术和生产规范

化的龙头企业。 此外，目前国

内电子烟制造企业仍以出口

为主， 对于以出口为主的企

业，国内制造标准的出台，将

增加企业生产成本， 未来单

纯以制造出口可能会丧失竞

争力。 提升电子烟品牌力可

能成为未来国内电子烟企业

发展的出路，打造自主品牌，

增加产品附加值以对冲规范

化成本， 提高国内产品的国

际竞争力。

加码医疗影像

近日， 万东医疗发布公告称，引

入杭州裕桦投资合伙企业 （有限合

伙）（简称“裕桦” ）、上海盛宇股权

投资基金管理有限公司 （简称 “盛

宇” ）对公司下属控股子公司万里云

进行增资，投后估值14.50亿元。 根据

增资协议， 裕桦应支付增资款5000

万元 （其中39.51万元计入目标公司

新增注册资本， 其余计入资本公

积）， 盛宇应支付增资款5000万元

（其中39.51万元计入目标公司新增

注册资本， 其余计入资本公积），万

里云注册资本由1066.67万元增加至

1145.68万元。

此前， 阿里健康已经增资了万

里云。2016年3月28日，万东医疗、万

里云与阿里健康签署《增资协议》、

《股东协议》，阿里健康对万里云进

行增资2.25亿元， 阿里健康持有万

里云25%的股份。 股权转让及本次

增资交割后，目标公司由万东医疗、

阿里健康、员工持股平台、裕桦、盛宇

分别持股55.86%、23.28%、13.96%、

3.45%、3.45%。 资料显示，万里云成

立于2009年， 其母公司万东医疗创

建于1955年， 是中国最早的医疗影

像公司，也是全球第二大影像产品制

造基地。

实际上， 除了阿里健康进军影

像医疗外， 平安租赁在组建第三方

独立影像中心方面也已经深耕多

年。早在2018年10月，平安集团旗下

平安国际融资租赁有限公司 （简称

“平安租赁” ） 就宣布5年投资300

亿， 在全国建立1000家平安健康

（检测）中心。 平安健康（检测）中

心将实现影像诊断、医学检验、精密

检查“三位一体” 。

据悉，第三方医学影像诊断中心

是独立设置的应用DR、CT、MRI、超

声等现代成像技术对人体进行检查，

出具影像诊断报告的医疗机构。独立

第三方影像中心在美国已有三十多

年的发展历程，2016年国家卫计委出

台相关政策以后，国内企业才开始快

速发展。 美国的独立影像中心有

7000家左右， 超过400亿美元规模，

占美国影像市场四成左右。 与之对

比， 国内影像市场有千亿元规模，但

独立影像则是全新的机会， 例如，华

润、中信等央企早在几年前已在窥探

可行性。

医疗大健康仍是PE风口

医疗影像受青睐

□本报记者 高改芳

生物医疗行业是VC/PE领

域的“常青” 行业。 清科报告显

示，近五年，生物医疗行业投资

案例数量、投资金额年复合增长

率约为40%，仅次于IT行业。 清

科同时指出，专业化和细分化是

生物医疗领域的必然趋势。2019

年以来， 健康中国战略深入实

施，大健康产业仍旧是资本青睐

的风口。 值得注意的是，包括阿

里健康、平安租赁等在内的知名

机构，都在争相进入以医疗影像

为代表的细分领域。

考验PE机构投资能力

不为人知的是，五牛控股是促成

此次万里云增资的机构之一。

五牛控股，即五牛投资控股有限

公司（简称“五牛控股” ），其投资领

域覆盖不动产、PE、供应链金融等方

面。 截至2018年底，五牛控股联合合

作伙伴累计投资规模超300亿元。

五牛控股副总裁潘震在接受中

国证券报记者采访时介绍，五牛控股

PE投资聚焦三大板块：医疗健康、消

费升级和创新技术。 其中，在医疗健

康领域， 五牛控股通过设立母基金，

投资了华盖医疗产业基金、中金康瑞

医疗产业基金、正大制药医疗产业基

金； 具体投资项目包括Hycor （海

外）、碧莲盛、迈瑞医疗等。

对于医疗影像领域的投资选择，

潘震表示，从2013年到2018年，支持

医学影像行业发展的政策不断出台，

红利遍及产业链上各细分领域。未来

医疗影像是非常大的行业，市场空间

至少在6000亿元到8000亿元的规

模。医疗影像行业不同于移动互联网

领域， 不太可能出现一家独大的格

局，而是会出现一批优秀企业，但没

有企业能占据绝对垄断的地位。

当回答 “如何发掘万里云这样

的投资机会” 时，潘震介绍，五牛控

股过去投资过不少好项目，在行业内

拥有一批值得信赖的合作伙伴，包括

鱼跃医疗、阿里健康等。 “经过我们

的评估， 万里云当前的估值比较合

理，前景看好，所以最终投资这个项

目也是顺理成章。 ”

潘震表示，万里云的主要业务有

三块： 医疗影像云的支撑和服务，即

拍片后把影像上传至云端；医疗影像

诊断服务平台，分为对医院和对个人

两个渠道； 第三块是实体影像中心。

这三块业务相互带来流量，其中影像

中心最赚钱， 占盈利的50%左右，诊

断部分占盈利的30%， 医疗服务占

20%，未来这三块业务的增长性是非

常值得期待的。

此外，云计算在中国医疗健康行

业的应用快速发展。全球医疗云计算

市场预计将在五年内达到54亿美元，

2016中国医疗云市场规模为30.6亿

元，预计2020年将达到135亿元。

除了医疗影像外，医疗器械、创

新药都是当前机构青睐的标的。 医

疗健康市场前景广阔。 同时， 如何

在蓬勃发展的医疗健康细分领域里

把握机会， 控制风险， 并做好投后

管理和产业赋能，是对PE机构的全

面考验。
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