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专注IVD集采业务，先发优势突出 

  

基础数据 

上证综指 3287 

总股本（万股） 5094 

已上市流通股（万股） 1274 

总市值（亿元） 59 

流通市值（亿元） 15 

每股净资产（MRQ） 16.6 

ROE（TTM） 8.2 

资产负债率 21.3% 

主要股东 天津市瑞美科学仪器

有限公司 主要股东持股比例 46.1% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 333 333 

相对表现 5 325 324  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

我们近日调研公司，公司专注于 IVD 集采业务，整合上游 IVD 产品资源，为下游

医疗机构提供综合服务。目前国内 IVD 渠道规模约 900 亿，集中度较低，公司所

从事的 IVD 集采业务符合产业方向，目前已积累众多知名医院客户，先发优势明

显。上市后可充分借助资本市场力量在现有优势省份基础上向其他地区扩张，进

一步扩大市场份额。我们看好公司未来成长空间，首次覆盖，给予审慎推荐评级。 

 专注 IVD 集采业务，业务优势明显。公司 2016 年收入 6.3 亿，其中集采业

务收入 5.8 亿，增长 24%，单纯销售业务仅 5123 万且下滑 20%。公司集采

业务整合上游 IVD 产品资源，为下游医疗机构提供综合服务，有助于提高医

疗机构采购效率和设备配置水平，降低医疗机构运营成本，为其提供多种增

值服务。与同行业其他公司相比，公司集采业务使公司毛利率（2016 年 35%）、

净利率（2016 年 12%）均显著优于行业水平。 

 获取下游医院客户资源能力突出。我们认为 IVD 渠道商的业务核心在于获取

下游优质医院客户资源并形成长期稳定合作。公司业务运作能力突出，综合

多渠道资源开拓医院客户，医院开发周期（从接触到正式供货）约 2-3 月，

前期公司会为医院检验科室进行设备投入（或收购整合原供货商设备），一

般三甲医院公司投入的账面价值约 2-3000 万。同时为每个医院客户配备项目

小组（含技术人员、售后维修及销售人员等）支持医院检验业务。公司的介

入可为医院每年节省 5-8%的运营支出。目前公司集采模式合作的医院数量

40 多家，合作成熟的医院平均每年为公司带来的销售收入约 1000 万，部分

大型医院或医院联合体甚至可以超过 5000 万。 

 上市后市场份额有望快速提升。目前国内 IVD 渠道规模约 900 亿，行业增速

约 15%左右，目前行业较分散，未来集中度提升是趋势。公司 16 年收入 6.3

亿，占比较低，近年来 IVD 渠道整合大幕正在拉开，公司成功上市后有望把

握住行业整合机遇，借助资本市场力量快速提升市场份额。目前公司业务集

中在湖北、湖南、江苏、河南等省市，短期计划快速扩至 14 个省市，集采合

作医院计划有望由现有 40 多家快速提升至过百家。 

 资金短板有望逐步解决。公司前期推出定增方案，拟发行不超过 1000 万股

募资 10.5 亿，其中董事长认购不低于 1 亿，员工持股计划认购不超过 1.2 亿，

充分显示管理层对公司发展信心。定增若顺利落地，将解决公司短期资金短

板。未来不排除采用并购基金等多种方式加快公司业务布局。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 530 627 905 1267 1749 

同比增长 19% 18% 44% 40% 38% 

营业利润(百万元) 83 95 134 179 237 

同比增长 9% 14% 41% 34% 32% 

净利润(百万元) 61 69 97 129 170 

同比增长 9% 12% 40% 33% 32% 

每股收益(元) 1.21 1.35 1.90 2.53 3.34 
PE 96.6 86.1 61.4 46.0 34.9 
PB 12.9 7.0 6.3 5.6 4.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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 首次覆盖给予“审慎推荐”评级：我们认为公司所专注的 IVD 集采业务符合当前政策趋势，当前 IVD 渠道整

合大幕正在拉开，公司有望把握行业机遇快速做大做强，当前公司体量对应 900 亿 IVD 渠道市场来说尚小，

未来成长空间广阔。我们预测 2017 年公司净利增 40%，首次覆盖给予审慎推荐评级。 

 风险提示：快速扩张中的管理风险，产品价格下降风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 506 890 832 965 1151 

现金 97 354 324 370 417 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 21 25 37 51 71 

应收款项 273 360 262 246 249 

其它应收款 17 18 27 37 51 

存货 66 76 100 143 199 

其他 33 56 82 117 164 

非流动资产 158 203 226 245 258 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 123 160 186 206 222 

无形资产 8 8 7 6 6 

其他 26 35 33 32 31 

资产总计 663 1092 1058 1209 1409 

流动负债 182 207 69 83 101 

短期借款 98 141 0 0 0 

应付账款 26 8 12 18 25 

预收账款 6 14 20 28 39 

其他 52 43 37 37 37 

长期负债 11 26 26 26 26 

长期借款 4 20 20 20 20 

其他 7 6 6 6 6 

负债合计 193 233 95 109 127 

股本 38 51 51 51 51 

资本公积金 190 491 491 491 491 

留存收益 233 302 398 527 698 

少数股东权益 10 16 22 31 42 

归属于母公司所有者权益 461 844 940 1069 1239 

负债及权益合计 663 1092 1058 1209 1409  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 46 (17) 191 113 115 

净利润 61 69 97 129 170 

折旧摊销 30 38 43 49 54 

财务费用 8 8 3 (2) (2) 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (54) (135) 42 (78) (127) 

其它 1 2 6 14 19 

投资活动现金流 (40) (69) (70) (70) (70) 

资本支出 (40) (69) (70) (70) (70) 

其他投资 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 25 343 (151) 2 2 

借款变动 26 38 (148) 0 0 

普通股增加 0 13 0 0 0 

资本公积增加 0 301 0 0 0 

股利分配 0 0 0 0 0 

其他 (1) (9) (3) 2 2 

现金净增加额 30 257 (29) 45 47  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 530 627 905 1267 1749 

营业成本 342 409 596 850 1186 

营业税金及附加 4 4 6 9 12 

营业费用 43 51 73 103 142 

管理费用 45 50 83 118 164 

财务费用 7 8 3 (2) (2) 

资产减值损失 5 10 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 83 95 134 179 237 

营业外收入 3 2 2 2 2 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 86 97 136 181 239 

所得税 21 23 33 44 58 

净利润 64 74 103 138 181 

少数股东损益 3 5 6 9 11 

归属于母公司净利润 61 69 97 129 170 

EPS（元） 1.21 1.35 1.90 2.53 3.34  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 19% 18% 44% 40% 38% 

营业利润 9% 14% 41% 34% 32% 

净利润 9% 12% 40% 33% 32% 

获利能力      

毛利率 35.4% 34.8% 34.2% 32.9% 32.2% 

净利率 11.6% 11.0% 10.7% 10.2% 9.7% 

ROE 13.3% 8.2% 10.3% 12.1% 13.7% 

ROIC 11.5% 7.6% 10.6% 12.0% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 29.1% 21.3% 9.0% 9.0% 9.0% 

净负债比率 18.7% 15.4% 1.9% 1.7% 1.4% 

流动比率 2.8 4.3 12.0 11.6 11.4 

速动比率 2.4 3.9 10.6 9.9 9.4 

营运能力      

资产周转率 0.8 0.6 0.9 1.0 1.2 

存货周转率 5.6 5.8 6.8 7.0 6.9 

应收帐款周转率 2.1 2.0 2.9 5.0 7.1 

应付帐款周转率 15.2 23.9 57.3 56.8 56.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.21 1.35 1.90 2.53 3.34 

每股经营现金 0.91 -0.33 3.75 2.23 2.25 

每股净资产 9.04 16.56 18.46 20.99 24.33 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 96.6 86.1 61.4 46.0 34.9 

PB 12.9 7.0 6.3 5.6 4.8 

EV/EBITDA 28.2 24.1 18.7 14.8 11.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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