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推荐 

 

 2014 年中报业绩低于预期 

2014 年上半年实现营业收入 2.5 亿元，同比增长 18.28%；归属上市

公司净利润为 0.81 亿元，同比增长 15.81%；扣非后归属上市公司净

利润为 0.73 亿元，同比增长 13.46%；每股收益 0.41 元，低于我们此

前预期。 

 第二季度血糖监测系统恢复增长 

上半年血糖监测系统实现销售收入 2.49 亿元，同比增长 17.8%，主要

是由于第一季度营业收入为 1.04 亿元，仅同比增长 1.09%所致。第二

季度血糖监测系统恢复增长，单季度实现营业收入 1.46 亿元，同比增

长 34.57%，增速大幅改善。 

 研发费用和股权激励导致管理费用大幅增长 

上半年管理费用为 2495 万元，同比大幅增长 63.93%，主要是由于公

司加大研发投入及股权激励摊销费用增加所致。公司实施以市场为导

向战略，针对不同市场推出手机血糖仪、安易血糖仪等创新产品，丰

富了产品线，有利于公司业绩改善。 

 分地区来看，订单确认原则导致国外业务出现负增长 

分地区来看，上半年国内实现收入为 2.21 亿元，同比增长 21.61%；

国外实现收入为 0.28 亿元，同比下降 5.81%，出现负增长，主要是由

于国外订单确认原则所导致。报告期内，公司收到海外客户 TISA 公司

的两笔订单，约合人名币 5301 万元，两笔订单按供货情况分别在本年

度及下一年度确认收入，上述订单的执行将会对公司本年度及下一年

度的营业收入和营业利润产生积极影响。 

 盈利预测及投资建议 

我们根据目前公司经营情况，对盈利预测做了适当下调，具体情况如
下：2014-2016 年公司营业收入分别为 5.61 亿元、6.9 亿元和 8.29 亿
元，归属上市公司净利润分别为 1.94 亿元、2.35 亿元和 2.81 亿元，
每股收益分别为 0.97 元、1.18 元和 1.41 元，对应 PE 分别为 38 倍、
31 倍和 26 倍。虽然目前股价对应市盈率偏高，未来业绩有改善预期，
鉴于此我们继续给予公司“推荐”评级。 

 风险提示 

血糖仪及试条推广低于预期，新产品推广受阻，海外订单确认原则调

整，产品安全事件等。 
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市场表现      截至 2014.8.13 

 

市场数据 2014-8-13 

A 股收盘价（元） 36.50 

A 股一年内最高价（元） 55.36 

A 股一年内最低价（元） 30.66 

上证指数 2,222.88 

市净率 7.4 

总股本（万股） 19,946 

实际流通 A股（万股） 6,256 

限售的流通 A股（万股） 13,690 
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财务数据与估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 339.1  449.1  561.3  690.4  828.5  

同比增长(+/-%) 61.9% 32.4% 25.0% 23.0% 20.0% 

归属净利润（百万元） 128.8  165.3  194.0  235.1  281.3  

同比增长(+/-%) 46.1% 28.3% 17.4% 21.2% 19.6% 

每股收益（元） 0.65 0.83 0.97 1.18 1.41 

PE 56.51 44.04 37.52 30.97 25.88 

PB 8.61 7.50 6.57 5.68 4.94 
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附表: 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 889.4  893.0  1,109.6  1,289.2  1,495.5  

现金 655.3  555.8  703.8  891.0  1,082.1  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 0.3  6.4  0.6  2.9  4.2  

应收款项 13.9  25.5  25.7  30.0  38.7  

其他应收款 1.9  1.7  72.8  89.2  104.8  

存货 37.1  53.4  58.1  79.0  94.2  

其他 180.9  250.1  248.6  197.3  171.4  

非流动资产 56.9  155.7  168.0  182.7  194.6  

长期股权投资 0.0  1.2  1.2  1.2  1.2  

固定资产 14.7  63.0  134.5  135.1  137.5  

无形资产 11.6  24.3  29.8  38.1  44.5  

其他 30.6  67.3  2.5  8.2  11.4  

资产总计 946.3  1,048.7  1,277.6  1,471.9  1,690.0  

流动负债 84.8  60.0  140.2  157.5  179.3  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应付账款 8.0  19.4  15.2  19.3  25.6  

预收账款 26.1  8.4  45.8  50.9  52.0  

其他 50.7  32.1  79.3  87.2  101.7  

长期负债 16.3  17.6  29.4  32.3  38.4  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 16.3  17.6  29.4  32.3  38.4  

负债合计 101.1  77.6  169.7  189.8  217.7  

股本 88.0  133.0  199.5  199.5  199.5  

资本公积金 571.8  553.5  553.5  553.5  553.5  

留存收益 185.3  284.6  354.9  529.2  719.4  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

母公司所有者权益 845.2  971.1  1,107.9  1,282.1  1,472.4  

负债及权益合计 946.3  1,048.7  1,277.6  1,471.9  1,690.0  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 339.1  449.1  561.3  690.4  828.5  

营业成本 100.6  147.3  174.0  220.9  265.1  

营业税金及附加 4.0  5.0  6.7  8.3  9.9  
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营业费用 89.3  110.3  123.5  158.8  190.6  

管理费用 28.0  39.7  44.9  55.2  66.3  

财务费用 -16.0  -12.9  -10.0  -12.7  -15.7  

资产减值损失 0.3  1.0  10.9  3.2  5.3  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 6.9  10.6  4.4  5.5  6.8  

营业利润 139.6  169.3  215.7  262.1  313.9  

营业外收入 10.5  21.7  10.1  11.5  13.5  

营业外支出 0.5  0.2  0.2  0.2  0.3  

利润总额 149.7  190.8  225.6  273.4  327.1  

所得税 20.8  25.5  31.6  38.3  45.8  

净利润 128.8  165.3  194.0  235.1  281.3  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 128.8  165.3  194.0  235.1  281.3  

EPS（元） 0.65  0.83  0.97  1.18  1.41  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 128.8  113.4  205.2  256.5  281.3  

净利润 128.8  165.3  194.0  235.1  281.3  

折旧摊销 3.4  5.0  14.1  15.0  16.1  

财务费用 0.3  0.0  -10.0  -12.7  -15.7  

投资收益 -6.6  -10.6  -4.4  -5.5  -6.8  

营运资金变动 3.1  -47.6  0.7  21.5  1.4  

其他 -0.2  1.4  10.8  3.0  5.1  

投资活动现金流 -187.3  -172.9  -21.9  -24.0  -21.0  

资本支出 -189.6  -185.6  -26.2  -29.4  -27.8  

其他投资 2.3  12.7  4.4  5.5  6.8  

筹资活动现金流 538.6  -38.0  -35.4  -45.3  -69.2  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

普通股增加 22.0  45.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 558.8  -18.3  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -44.0  -66.0  -57.2  -60.9  -91.1  

其他 1.8  1.4  21.8  15.6  21.8  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 
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营业收入 61.9% 32.4% 25.0% 23.0% 20.0% 

营业利润 40.6% 21.2% 27.4% 21.5% 19.8% 

净利润 46.1% 28.3% 17.4% 21.2% 19.6% 

盈利能力 

     毛利率 70.3% 67.2% 69.0% 68.0% 68.0% 

净利率 38.0% 36.8% 34.6% 34.1% 34.0% 

ROE 15.2% 17.0% 17.5% 18.3% 19.1% 

ROIC 15.8% 18.3% 19.5% 20.3% 21.1% 

偿债能力 

     资产负债率 10.7% 7.4% 13.3% 12.9% 12.9% 

流动比率 10.48 14.89 7.91 8.19 8.34 

速动比率 8.16 10.04 5.80 6.57 7.01 

营运能力 

     资产周转率 0.36 0.43 0.44 0.47 0.49 

存货周转率 2.72 2.76 2.99 2.80 2.81 

应收账款周转率 23.88 14.09 21.39 21.00 19.30 

每股资料（元） 

     每股收益 0.65 0.83 0.97 1.18 1.41 

每股经营现金 1.47 0.87 1.03 1.29 1.41 

每股净资产 4.24 4.87 5.55 6.43 7.38 

每股股利 0.22 0.33 0.29 0.28 0.40 

估值比率 

     PE 56.51 44.04 37.52 30.97 25.88 

PB 8.61  7.50  6.57  5.68  4.94  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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