
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2,769 3,468 4,978 6,440 8,563 

  增长率 65.93% 25.25% 43.55% 29.37% 32.97% 

归属母公司股东净利润（百万） 520.89 679.26 933.41 1376.61 1893.14 

  增长率 23.09% 30.40% 37.42% 47.48% 37.52% 

每股收益（元） 0.29  0.38  0.52  0.77  1.06  

市盈率(倍) 74.6 57.2 41.6 28.2 20.5 

投资评级：买入（调高） 
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市场数据 2017 年 7 月 12 日 

收盘价（元）           21.81 

一年内最低/最高(元)  14.92/22.4 

市盈率 57.21 

市净率 7.0 

基础数据  

净资产收益率（％） 12.27  

资产负债率(％) 36.70  

总股本(亿股) 17.8 
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中报预告符合预期，药品爆发，主业多点开花 

投资要点： 

 整体增速符合预期，支架起搏器吻合器等多品种持续高速增长 

公司发布半年度业绩预告，归母净利润较去年同期增长30-40%，即

4.91-5.28亿，业绩优良，符合预期，较1季度增速预计有所提升。 

支架这块行业增速明年增速可望爆发，目前行业PCI手术增速约15%，

目前仅36%STEMI患者直接进行PCI手术，对标美日人均手术量仅三分

之一，仍可维持20%增速，公司不断推出新型支架，预计可降解支架

2018年上市，技术替代传统支架，收入增速可提高到35%。 

先天性心脏病手术增速约5%，近年比较稳定，看好左心耳封堵器的治

疗优势，封堵器这块公司收入预计稳定保持10%增速。国内起搏器人

均用量仅日本八分之一，增速11%，目前国内市场几乎全部为外资企

业，双腔起搏器开始进口替代的进程，预计这块将有30%的持续稳定

增长。外科器械（吻合器）这块行业增速较快，行业增速25%，预计

公司能保持25%甚至更高的增速。 

 通过低价竞争、基层推广的策略，拳头药品持续爆发性增长 

药品这块由于氯吡格雷和阿托伐他汀钙行业空间大，竞争格局较好，

公司采取低价和基层推广的策略，在医保控费，分级诊疗的背景下，

公司近三年及未来两三年呈现爆发式增长态势。其他降压大品种未来

也将放量，为公司贡献巨大毛利。 

 IVD高速增长，医疗服务创新多样，深入基层助力营销 

公司IVD试剂这块围绕心血管品种，在POCT和血栓弹力图方面具有优

势，持续保持40-50%增速。另外公司在医疗服务，远程医疗，心血管

网络医院、共建合作介入导管治疗室大力促进公司医疗资源下沉，为

器械和药品的销售增添巨大助力。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为0.52元、0.77元、1.06元，对应PE

分别为41.6倍、28.2倍、20.5倍。调高公司为“买入”评级。 

 风险提示 

新产品上市不及预期 

2017 年 7月 12 日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 3,468 4,978 6,440 8,563 

  减:营业成本 1,354 2,037 2,457 3,244 

     营业税金及附加 49 75 97 128 

     销售费用 638 996 1,278 1,687 

     管理费用 477 619 788 1,032 

     财务费用 57 45 41 25 

     资产减值损失 -27 -32 -32 -32 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  -2 5 5 5 

二、营业利润 864 1,180 1,753 2,420 

  加：营业外收支净额 27 25 25 25 

三、利润总额 891 1,205 1,778 2,445 

  减:所得税 144 181 267 367 

四、净利润 747 1,025 1,511 2,078 

  减:少数股东损益 67 91 135 185 

五、归属母公司股东净利润 679 933 1,377 1,893 

基本每股收益(元) 0.38 0.52 0.77 1.06 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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