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推荐 

 

 三季报情况 

公司 1-9 月份实现营业收入 3.7 亿元，同比增长 11.98%；归属上市公司

净利润为 1129.91 万元，同比下降 63.63%，符合此前业绩预告归属上市

公司净利润下降 45-70%；每股收益 0.06 元。 

单季度来看，7-9 月份实现营业收入 1.16 亿元，同比增长 7.65%；归属

上市公司净利润为-465 万元；同比下降 146.63%；每股收益-0.02 元。 

 研发支出和销售费用支出拖累业绩 

1-9 月份研发支出为 1.03 亿元，同比增长 27.89%，远远高于收入增长；

销售费用为 8333 万元，同比增长 23.52%，也高于收入增速；这两项

增长的绝对数合计为 3723.57 万元，是目前净利润的 3.3 倍。我们相信，

在未来几年这些投入将转化为生产力，提升公司盈利能力。 

 老产品稳定增长，新产品处于培育期 

公司监护仪系列、心电图机等老产品系列进入成熟期，增速维持在

10-15%之间。新产品线高端彩超和 POCT 处于培育期，营销费用投入

势在必行。公司本身立足研发，为了丰富产品线，增强盈利能力，研发

投入短期很难下降，将维持在比较高的投入期。 

 投资策略 

我们对公司盈利预测，2014-2016 年每股收益分别为 0.2 元、0.32 元和

0.48 元，对应 PE 分别为 117 倍、73 倍和 48 倍。公司 PE 估值远远高

于医药行业整体估值，鉴于公司处于拐点期，继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

新产品推广低于预期；海外销售遇阻；医疗器械投诉等等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 382.5  454.6  526.9  642.8  788.7  

同比增长(+/-%) 1.9% 18.9% 15.9% 22.0% 22.7% 

归属净利润（百万元） 55.2  34.7  38.6  62.0  93.7  

同比增长(+/-%) -8.0% -37.9% 13.8% 60.7% 51.0% 

每股收益（元） 0.28 0.18 0.20 0.32 0.48 

PE 81.61 129.80 116.75 72.63 48.09 

PB 3.85 3.83 3.77 3.68 3.56 
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市场表现    截至 2014.10.27 

 

市场数据 2014-10-27 

A 股收盘价（元） 23.10 

一年内最高价（元） 26.47 

一年内最低价（元） 14.26 

上证指数 2290.44 

市净率 3.9 

总股本（万股） 19,500 

实际流通 A 股（万股） 11,045 

限售流通 A 股（万股） 8,455 

流通 A 股市值（亿元） 19.9 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 382.5  454.6  526.9  642.8  788.7  

营业成本 165.1  197.0  226.6  276.4  339.2  

营业税金及附加 4.2  5.0  5.8  7.1  8.7  

营业费用 81.6  96.4  110.6  122.1  149.9  

管理费用 121.1  160.1  168.6  199.3  220.8  

财务费用 -30.4  -22.2  -14.2  -14.1  -14.2  

资产减值损失 0.2  0.6  0.0  0.3  0.4  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 -0.2  -3.3  -0.9  -1.1  -1.3  

营业利润 40.6  14.4  28.6  50.7  82.6  

营业外收入 19.8  19.3  13.9  15.8  17.2  

营业外支出 0.1  0.1  0.0  0.1  0.1  

利润总额 60.4  33.7  42.5  66.4  99.8  

所得税 6.8  0.4  4.7  5.6  7.9  

净利润 53.6  33.3  37.8  60.8  91.8  

少数股东权益 -1.6  -1.5  -0.8  -1.2  -1.8  

归属母公司所有者净利润 55.2  34.7  38.6  62.0  93.7  

EPS（元） 0.28  0.18  0.20  0.32  0.48  

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 1.9% 18.9% 15.9% 22.0% 22.7% 

营业利润 -25.8% -64.5% 98.4% 76.9% 63.2% 

净利润 -8.0% -37.9% 13.8% 60.7% 51.0% 

盈利能力 

     毛利率 56.8% 56.7% 57.0% 57.0% 57.0% 

净利率 14.0% 7.3% 7.2% 9.5% 11.6% 

ROE 4.7% 3.0% 3.2% 5.1% 7.4% 

ROIC 2.5% 1.0% 2.4% 4.3% 6.8% 

偿债能力 

     资产负债率 7.1% 7.3% 7.9% 9.6% 10.7% 

流动比率 25.24 16.54 16.01 13.77 11.71 

速动比率 24.24 15.58 15.05 12.83 10.74 

营运能力 

     资产周转率 0.30 0.36 0.41 0.47 0.56 
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存货周转率 3.63 3.24 3.57 3.66 3.52 

应收账款周转率 32.06 22.89 25.89 25.09 26.09 

每股资料（元） 

     每股收益 0.28 0.18 0.20 0.32 0.48 

每股经营现金 0.81 0.23 0.05 0.25 0.40 

每股净资产 6.00 6.03 6.12 6.27 6.48 

每股股利 0.10 0.15 0.10 0.15 0.22 

估值比率 

     PE 81.61 129.80 116.75 72.63 48.09 

PB 3.85  3.83  3.77  3.68  3.56  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 1,155.8  1,049.9  1,060.0  1,108.1  1,160.5  

 现金 1,051.3  924.4  896.7  909.3  915.6  

 交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应收款项 11.9  19.9  20.4  25.6  30.2  

 其他应收款 10.0  14.2  52.6  64.3  78.9  

 存货 45.5  60.8  63.4  75.6  96.5  

 其他 37.1  30.5  26.9  33.3  39.3  

 非流动资产 110.2  222.5  240.1  248.4  256.0  

 长期股权投资 10.3  13.2  13.4  13.6  13.8  

 固定资产 30.2  37.7  63.0  71.9  80.7  

 无形资产 56.3  56.8  70.0  77.3  87.0  

 其他 13.4  114.7  93.6  85.5  74.4  

 资产总计 1,266.0  1,272.4  1,300.1  1,356.5  1,416.4  

 流动负债 45.8  63.5  66.2  80.5  99.1  

 短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 应付账款 22.7  27.1  29.5  35.9  44.1  

 预收账款 13.5  15.0  15.2  19.1  25.0  

 其他 9.6  21.4  21.5  25.5  30.0  

 长期负债 43.8  29.1  36.4  50.2  52.8  

 长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 其他 43.8  29.1  36.4  50.2  52.8  

 负债合计 89.6  92.6  102.6  130.7  151.9  

 股本 100.0  130.0  195.0  195.0  195.0  

 资本公积金 930.8  900.8  900.8  900.8  900.8  

 留存收益 139.9  144.6  98.0  127.7  168.2  

 少数股东权益 6.1  4.6  3.9  2.7  0.8  
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母公司所有者权益 1,170.2  1,175.1  1,193.5  1,223.2  1,263.7  

 负债及权益合计 1,266.0  1,272.4  1,300.1  1,356.5  1,416.4  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 80.6  29.5  9.1  49.5  78.2  

 净利润 53.6  33.3  37.8  60.8  91.8  

 折旧摊销 10.3  13.8  19.8  23.0  26.8  

 财务费用 0.0  0.0  -14.2  -14.1  -14.2  

 投资收益 0.2  3.3  0.9  1.1  1.3  

 营运资金变动 17.1  -20.0  -35.1  -21.5  -27.8  

 其他 -0.6  -0.8  -0.1  0.2  0.3  

 投资活动现金流 -45.7  -139.0  -38.1  -32.3  -35.6  

 资本支出 -33.0  -132.8  -37.1  -31.1  -34.1  

 其他投资 -12.7  -6.2  -1.1  -1.3  -1.5  

 筹资活动现金流 5.5  -43.8  1.3  -4.6  -36.3  

 借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

 普通股增加 0.0  30.0  0.0  0.0  0.0  

 资本公积增加 -2.2  -30.0  0.0  0.0  0.0  

 股利分配 -20.0  -30.0  -20.1  -32.3  -53.2  

 其他 27.7  -13.8  21.5  27.8  16.8  
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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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