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目前股价 104.05 

总市值（亿元） 52.40 

流通市值（亿元） 13.11 

总股本（万股） 5,094 

流通股本（万股） 1,274 

12 个月最高/最低 167.78/38.72 

 

 

 2017E 2018E 2019E 

营 业 收 入

（百万元） 
923 1234 1595 

(+/-%) +47.2% +33.7% +29.2% 

净利润 

（百万元） 
96.28 122.36 149.20 

(+/-%) +39.7% +27.1% +21.9% 

EPS（元） 1.89 2.40 2.93 

PE 57.11 44.93 36.85 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

设立医学检验试验室，布局诊断服务有

望拉动试剂销售 

——塞力斯（603716）公司动态点评 

 

5 月 1 日，公司发布公告，以自有资金出资 1,000 万元，在湖北省黄石市设

立全资子公司黄石塞力斯医学检验实验室有限公司。 

 

 设立首家医学检验实验室，布局诊断服务 

公司投资设立医学检验实验室，注册资本 1000 万元，经营范围包括医学检

验检测服务、病理诊断、医学影像诊断等。鄂东医疗集团为项目甲方，以黄

石市中心医院为核心，包括黄石市中医医院、黄石市妇幼保健院。塞力斯中

标后，将负责医学检验实验室以及鄂东医疗集团及其下属医院提供检验试剂

及耗材集中采购及供应。医学检验实验室负责集团外的集约化检测服务工

作，塞力斯负责集约化检测用户三年不低于 70 家（第一、二、三年分别达

30、50、70 家）。 

该医学检验试验室的设立，不仅增加了公司集约化销售的客户数目，也是公

司在布局医学检验服务市场的迈出的一大步。通过布局全国连锁的区域医学

检验中心，“诊断产品+诊断服务一体化”的核心竞争力得到增强，公司集约

化销售的市场占有率有望不断得到扩大。 

 募集资金到位，扩张提速 

因为集约化销售模式要求企业先行提供仪器、再通过试剂销售回本并盈利，

所以资金是集约化营销模式下企业的核心竞争力，可直接影响扩企业的扩张

速度。公司自 2016 年 10 月上市以来，募集资金到位极大地缓解了快速扩张

的资金瓶颈，公司相继于 2016 年 11 月、12 月设立山东、江西分公司，2017

年 1 月设立福建、重庆分公司，2 月、3 月分别设立广东、黑龙江分公司，4

月通过增资取得信禾通 10%的股权进入广西地区。截至目前，公司布局已从

其优势的两湖地区扩展到东南沿海、西部和东北，利用合作方在当地具有医

疗资源的优势，以较小的成本投入获得潜在的成熟项目。公司拟通过非公开

发行募集 10.52 亿元，进一步增强资金实力，加大集约化销售在空白市场的

开拓力度，未来有望推动公司业务稳定增长。 

 分级诊疗带动市场扩容 

在集约化销售模式下，因为仪器是免费投放给医院使用的，医院在不用投入

资金的情况下，就可以完成检测科室的建设和改造升级，而且提高了采购效
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 率，对医疗机构、特别是基层医疗机构有很大的吸引力。目前，集约化销售

在二级或以上医院的渗透率还不高，且随着分级诊疗的落地实施，基层医院

为集约化销售模式提供了广阔的市场空间。集约化销售模式整合了利益渠

道，市场潜力较大，目前已经进入跑马圈地期。 

 投资建议 

我们认为，黄石塞力斯医学检验实验室的设立将对公司 2017 年度的经营业

绩产生积极影响，是公司布局诊断服务的重要举措，为建立全国连锁的区域

医学检验中心迈出了重要一步，诊断服务布局有望拉动诊断产品的销售。在

分级诊疗逐步落地的大背景下，体外诊断集约化销售在基层医疗机构具有较

大的市场空间，受下游医院阻力小，具备大规模推广的可能。公司资金优势

突出，上市以来相继设立了 6 家分公司和 1 家检验中心，整合当地优势资源，

加快空白市场开拓。预计未来随着非公开发行募集资金到位，全国布局提速，

市场占有率不断提高。我们预计其 2017 年集约化销售全年增速约 50%，公

司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.89/2.40/2.93 元，对应市盈率分为 57X、45X、

37X，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：政策变动风险；市场竞争风险；管理风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 530  627  923  1234  1595   成长性      

营业成本 342  409  608  821  1068   营业收入增长 19.0% 18.4% 47.2% 33.7% 29.2% 

销售费用 43  51  81  111  147   营业成本增长 21.7% 19.4% 48.8% 34.9% 30.2% 

管理费用 45  50  79  107  139   营业利润增长 9.2% 14.1% 42.2% 27.5% 22.2% 

财务费用 7  8  2  4  8   利润总额增长 11.3% 13.3% 41.3% 27.1% 21.9% 

投资净收益 0  0  0  0  0   净利润增长 11.7% 14.4% 39.7% 27.1% 21.9% 

营业利润 83  95  135  172  210   盈利能力      

营业外收支 2  2  2  2  2   毛利率 35.4% 34.8% 34.1% 33.5% 33.0% 

利润总额 86  97  137  174  212   销售净利率 12.1% 11.7% 11.1% 10.6% 10.0% 

所得税 21  23  34  44  53   ROE 13.3% 8.2% 10.2% 11.5% 12.3% 

少数股东损益 3  5  6  8  10   ROIC 14.4% 14.0% 12.8% 13.0% 13.0% 

净利润 61  69  96  122  149   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 8.2% 8.1% 8.8% 9.0% 9.2% 

流动资产 489  870  962  1230  1615   管理费用/营业收入 8.4% 8.0% 8.6% 8.7% 8.7% 

货币资金 80  334  185  247  319   财务费用/营业收入 1.4% 1.3% 0.2% 0.3% 0.5% 

应收和预付款项 343  460  643  833  1074   投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 66  76  135  150  221   所得税/利润总额 24.8% 24.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他流动资产 0  0  0  0  0   应收账款周转率 1.80 1.63 1.61 1.74 1.68 

非流动资产 151  194  155  115  76   存货周转率 5.19 5.38 4.50 5.48 4.83 

固定资产 123  161  123  85  47   流动资产周转率 1.02 0.68 1.05 1.04 1.01 

资产总计 640  1064  1117  1345  1691   总资产周转率 0.83 0.59 0.83 0.92 0.94 

流动负债 137  173  123  221  407   偿债能力      

短期借款 98  141  43  157  289   资产负债率 26.5% 19.2% 13.9% 18.8% 26.0% 

应付和预收款项 39  31  80  63  118   流动比率 3.06 4.86 7.44 5.42 3.91 

非流动负债 32  32  32  32  32   速动比率 2.65 4.44 6.40 4.76 3.37 

长期借款 4  20  20  20  20   每股指标（元）      

负债合计 170  205  155  253  439   EPS 1.21 1.35 1.89 2.40 2.93 

股东权益 470  859  962  1093  1252   每股净资产 9.23 16.87 18.89 21.45 24.57 

股本 38  51  51  51  51   每股经营现金流 0.59 5.04 -2.93 1.22 1.41 

留存收益 233  302  398  520  670   每股经营现金/EPS 0.49 3.73 -1.55 0.51 0.48 

少数股东权益 10  16  22  30  40   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 640  1064  1117  1345  1691   PE 89.46 79.78 57.11 44.93 36.85 

现金流量表     （百万）   PEG 3.47 2.72 1.07 0.97 0.93 

经营活动现金流 46  -16  -50  -51  -54   PB 11.93 6.52 5.85 5.18 4.54 

其中营运资本减少  -331  346  142  170  198   EV/EBITDA 34.39 38.25 33.06 27.55 23.42 

投资活动现金流 -40  -69  1  1  1   EV/SALES 7.96 8.69 6.03 4.61 3.66 

其中资本支出 52  1  1  1  1   EV/IC 7.61 6.86 5.53 4.54 3.78 

融资活动现金流 25  343  -100  112  125   ROIC/WACC 0.14 0.14 0.13 0.12 0.12 

净现金总变化 30  258  -149  62  72   REP 52.76  48.99  44.01  36.80  31.22  
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研究员介绍及承诺   
赵浩然：南开大学理学学士，天津大学理学硕士，曾在医药化工行业工作四年，2011-2015 年在中航证券金融研究所工作，2015 年 9 月加入长城证

券，任医药行业研究员。 

彭学龄：中山大学理学硕士，2011-2015 年在深圳国家高技术产业创新中心工作，2015 年 9 月加入长城证券，任医药行业研究员。 

陈晨：剑桥大学工学博士，2015-2016 年在新加坡科技研究局（A*STAR）工作，2016 年 8 月加入长城证券，任医药行业研究员。 
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