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在医院手术部、ICU
、负压隔离病房等区域，经常见到医用中心供氧系统、医用中心吸引系统、医用空
气集中供应系统、医用气体报警系统、医用分子筛制氧系统等Ⅱ类医疗器械以及其
他医用洁净装备，港通医疗正是提供这样生命支持系统的一家医疗器械公司，市占
率在4%左右。

在赴深交所主板IPO被
否四年后，港通医疗于去年底选择转战创业板
，目前已经历了两轮问询。二度申请上市的港通医疗修改了募投项目的名称，在智
慧医疗设备生产基地建设、研发技术中心升级建设的基础上增加了商务中心升级建
设项目，募集资金总额从3.93亿元增加至6.6亿元，然而公司“旧病”仍未解，应收
账款占营业收入超80%，将大笔募资用于补流。

“旧病”未愈的港通医疗又添“新疾”，作为港通医疗重要供应商之一的山东亚华
电子股份有限公司较早向创业板递交了IPO申请，已过会并将步入注册阶段，而二
者在招股书中披露的交易数据却“打架”，存在较大出入。此外，港通医疗的收入
主要依赖招投标方式（包括公开招标、邀请招标），报告期内多次发生行贿、串标
等不法行为被监管部门处罚，历史沿革中亦存在股权代持、实收资本少于注册资本
等瑕疵。

近八成收入依赖招投标 曾两次行贿还串谋招标

作为一家主营医用气体装备及系统、医用洁净装备及系统的研发、设计、制造、集
成及运维服务的医疗企业，港通医疗主要产品的应用场景在医院的生命支持区域，
如手术室、复苏室、抢救室、重症监护室
、产房等。区域内的病人需要一定时间的病情稳定后才能离开，这便为港通医疗提
出了更高的产品质量要求。

港通医疗经营的医疗设备主要为第Ⅱ类医疗器械，不同于Ⅰ类器械实行常规管理即
可保证其安全、有效性，Ⅱ类医疗器械具有中度风险，需要严格控制管理以保证其
安全、有效。当前港通医疗具有生产Ⅰ类医疗器械、生产Ⅱ类医疗器械、经营Ⅱ类
医疗器械、经营Ⅲ类医疗器械的许可证，5年届满后将再次面临严格的审批、备案
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和管理。

医用气体装备和系统、医用洁净装备和系统为港通医疗两大收入支柱，2021年分别
为公司贡献了46.27%、46.47%营收。而随着行业竞争加剧、上游原材料价格上涨
，港通医疗在上下游夹击下议价能力下降，毛利率波动明显，2019-2021年分别为
28.34%、30.9%和27.4%。

港通医疗的客户主要为各级医疗卫生机
构和工程总包
公司等，近三年前五大客户销售收入占比三成左右。在业务模式上，港通医疗主要
通过招投标方式承接项目，少数项目与客户直接进行商务洽谈。

2019-2021年，港通医疗通过招投标获客实现的收入占比分别达81.02%、73.11%
和7
8.25%
。而公司投标
获得的大部分收入均为应收
账款，公司仍面临着经营和财务风险
。2019-2021年，港通医疗应收账款（含合同资产
）余额分别为3.9亿元、4.7亿元和5.75亿元，占营业收入比重分别为85.23%、83.6
8%和84.34%。这使得公司营运能力面临较大挑战。

应收账款过多一方面意味着公司的商业地位较低，过长的账期会增加账款无法收回
的风险。另一方面，应收账款作为会计科目的虚增不会在现金流量表上留痕，或为
最简单的造假方式。

为寻求收入增长，港通医疗高管多次行贿，2018年，公司实控人、董事长、总经理
陈永涉嫌对安徽医科大学第二附属医院
原院长张新书行贿被阜阳市颍泉区监察委员会立案调查，此前，公司董事、副总经
理樊雄然因被指控向遂宁市中心医院原副院长丁波行贿10万元被调查。

资料来源：中国裁判文书网

从销售费用结构上看，依靠公开招投标方式获客的港通医疗理应将大笔销售费用在
投标上，但实则公司投标费用占销售费用比重仅5%。销售费用向来是医药企业隐
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匿不正当商业行为的集聚之地，港通医疗近年来的销售费用不断提升，2019-2021
年分别为3377.71万元、3817.18万元和3994.84万元。

资料来源：招股书

值得注意的是，在港通医疗的销售费用中有一笔销售服务费用金额与占比均逐年上
升，而投标费用不仅
占比较低，金额也呈下降趋势。公司对于销售服务费
的定义为，对尚处于质保期内项目计提
的
产品
质量保证
金。合同约定的质
保期内，公司实际发生质保支出时，
根据实际发生额
冲减预计负债。各期末时点，公司将“预计负债——产品质量保证”余额调整至尚
处于质保期内项目收入的
1%，
差额部分计
入销售服务费。同时，港通医疗的投标费用支出规模也不及业务招待费。

此外，IPO审核期间内港通医疗还存在串通投标
的违法违规行为。2022年3月7日，德州市城市管理局作出德执法行罚字（2021）
4-5 号《行政处罚决定书》，认为港通医疗2020年在德州市妇女儿童医院手术净化
和医用气体系统建设项目投标中，提供的投标文件与其他4家单位的投标文件多处
错误异常一致，属于串通投标行为，并对公司按照项目中标金额千分之五处罚人民
币22.38万元。

港通医疗于2022年3月18日已缴纳上述罚款，德州市城市管理局同期予以结案，也
并未对港通医疗直接负责的主管人员和其他直接责任人员予以行政处罚，未移送司
法机关。

与供应商财务数据“打架”历史沿革多瑕疵 中信建投“视而不见”？

在历史沿革上，港通医疗曾存在出资瑕疵和程序瑕疵等多处瑕疵，在出资瑕疵上，
公司前身简阳港通于1998年1月设立之时，存在实收资本少于注册资本的情形，包
括货币出资未足额投入、非货币出资未实际投入，或以公司自有资产出资等情形。
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直至2008年，陈永等股东才陆续以现金方式将港通有限的实收资本补足至1211万
元。

在程序瑕疵上，1998年11月，简阳港通减资至88万元时，未履行股东会决议、公
告、编制财产清单、通知债权人等程序。1999年-2001年间，部分股权转让事项未
办理工商变更登记，1999年9月工商变更登记完成后，工商登记人数超过50人。后
续股权变动中，此瑕疵才逐步消除。

此外，港通医疗与重要供应商山东亚华电子股份有限公司的财务数据“打架”。根
据亚华电子招股书披露，2019-2021年，港通医疗均为公司第一大客户，每年销售
金额分别为711.88万元、1173.18万元和1052.66万元。而根据港通医疗的招股书
，2019-2020年，公司向亚华电子采购额分别为1060.87万元、1112.29万元，与
亚华电子核算数据有明显差异。

资料来源：招股书

2021年，港通医疗前五大供应商分别为四川嘉陵建筑有限公司、成都信远垚合商贸
有限公司、成都翔泰贸易有限公司、四川挪亚科技有限公司和上海如偈贸易商行，
不过港通医疗向上海如偈贸易商行采购金额仅876.9万元，按照亚华电子核算的105
2.66万元交易额计，亚华电子应为港通医疗前五大供应商之列，但港通医疗并未披
露和亚华电子2021年的交易数据。

对于上述种种问题，港通医疗此次IPO的保荐机构中信建投均“视而不见”。在我
国保荐人制度中保荐人责任明确，如果上市公司做出损害投资者利益之事时，保荐
人须负连带责任。保荐机构在辅导公司上市时，对于申请人是否适合上市、上市文
件的准确完整以及董事知悉等事项须审慎核查，并在企业上市的过程中督促其履行
义务。

应收账款高企、销售费用计提和财务数据“打架”令港通医疗此次IPO存在披上重
重迷雾，行贿、串谋招标和历史沿革瑕疵也让公司在投资者中的口碑有所下降。保
荐机构中信建投是否“只荐不保”？已创业板IPO折戟过一次的港通医疗这次是否
能顺利过会，种种疑问仍有待时间的检验。
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