
 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 1 页 / 共 13 页 

 
其他医药医疗 

 
分析师:李琳琳 

执业证书编号：S0730511010010 

lill@ccnew.com  021-50588666-8045 

 

  

低估的 IVD 流通服务龙头 
 

——润达医疗(603108)调研分析报告 

证券研究报告-调研分析报告   买入（首次） 

市场数据(2019-03-05) 

收盘价(元) 9.28 

一年内最高/最低(元) 16.57/6.74 

沪深300指数 3816.01 

市净率(倍) 2.35 

流通市值(亿元) 47.17 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 4.29 

每股经营现金流(元) 0.39 

毛利率(%) 27.38 

净资产收益率_摊薄(%) 9.78 
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总股本/流通股(万股) 57953.41/50828.21 

B股/H股(万股) 0/0 
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投资要点: 

 公司致力于体外诊断流通服务领域，主营业务为通过自有综合服务体

系向各类医学实验室（以二级及以上的公立医院实验室为主）提供体

外诊断产品及专业技术支持的综合服务，是业内最早探索整体综合服

务的企业之一。 

 2016 年全球体外诊断行业产值达 604.94 亿美元，前六大巨头全球市

场占有率超过 80%，市场高度集中；美国日本的前三大 IVD 流通服务

企业占 30%市场份额。我国 IVD 终端市场规模仅为 1200 亿人民币，润

达作为行业龙头，市场份额仅为 3.58%。预计我国 IVD 行业未来将保

持 15%的增长速度，行业集中度有望进一步提升。 

 公司的毛利率水平在 25%-27%之间，较一般性流通企业的 7-10%要高，

主要得益于公司的高附加值集约服务。目前公司已完成了全国性战略

布局。考虑到清晰的并购战略，16.7 亿元的商誉减值风险不大。公司

经营性现金流持续改善，并将维持良好状态。 

 未来 1-2 年的增长动力主要来源于：1）收购业务的进一步整合，利用

集约服务的推进，增加客户粘性；2）拟通过发行可转债募集资金进一

步优化自身的信息化服务水平；3）自主研发产品市场获得市场认可后

有望纳入集约服务体系，以提高公司整体的毛利率水平。 

 预计公司 2018 年每股收益为 0.57 元，2019 年 0.83 元、2020 年 1.01

元，对应 3月 5 日收盘价 9.28 元，市盈率为 16.28 倍，11.18 倍和 9.19

倍，考虑到公司并非纯医疗器械流通企业，而是 IVD 领域一体化服务

商，其估值在国内 IVD 企业中最低，与国际同类型公司丹纳赫（最新

估值为 33倍）相比，估值差距也较大，给予润达医疗“买入”的投资

评级。 

风险提示：可转债项目无法顺利推进，应收账款回笼出现问题，集约业

务进展低于预期 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2164.7 4318.8 6391.8 8309.4 10386.7 

增长比率 32.9% 99.5% 48.0% 30.0% 25.0% 

净利润(百万元) 116.4 219.2 328.7 480.0 585.4 

增长比率 26.9% 88.3% 50.0% 46.0% 22.0% 

每股收益(元) 0.20 0.38 0.57 0.83 1.01 

市盈率(倍) 46.2 24.5 16.28 11.18 9.19 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1.  公司简介 

上海润达医疗科技股份有限公司成立于 1999 年，2015 年 5 月 27 日登陆 A 股，代码为

603108。公司致力于体外诊断流通服务领域，主营业务为通过自有综合服务体系向各类医学实

验室（以二级及以上的公立医院实验室为主）提供体外诊断产品及专业技术支持的综合服务。

公司是行业内最早形成专业的全方位技术服务能力的企业之一，也是最早探索整体综合服务的

企业之一。  

从产业链分布看，公司处于 IVD 产业链的中游，其上游为 IVD 产品供应商，强生、雅培、

西门子、希森美康、积水、迈瑞等国内外知名品牌与公司建立了紧密的战略合作关系，供货体

系覆盖 IVD 领域的主流产品；此外，公司自主研发的产品也在不断积累，较为成熟的产品包括

糖化血红蛋白分析仪及配套试剂，血气分析仪及配套试剂等；公司下游客户为各类医学实验室，

包括医院、血站等。截至目前公司已向国内近 2000 家医疗机构提供检验设备以及医学实验室

集约化服务。其中，集约化服务涵盖以下内容，包括：设备的配置，检验产品的统一物流配送，

信息管理，质保计划，技术支持，流程优化，学术交流安排等。2018 年前三季度公司实现营业

收入 43.36 亿元， 归属于母公司股东的净利润 2.43 亿元，基本每股收益 0.42 元。 

2.  IVD 流通服务行业概述 

体外诊断( 下文简称“IVD”，In-Vitro Diagnostics )是指将血液、体液、组织等样本从人体

中取出，使用体外检测试剂、试剂盒、校准物、质控物等对样本进行检测与校验，以便对疾病

进行预防、诊断、治疗检测、后期观察、健康评价、遗传疾病预测等的过程。根据美国 FDA

对体外诊断产品的定义：是指对人体样品进行收集、制备和对样品进行检测的试剂、仪器和系

统，通过它们对疾病或人体其他状态，包括人体健康状况进行的诊断，为治愈、减轻、治疗、

预防疾病及其并发症提供信息。纵观整个 IVD 产业分布，上游为试剂所需原材料的生产，中游

为系统开发，仪器及配套试剂生产和流通渠道服务，下游为医学检验，公司目前主要侧重于流

通渠道服务。 

2.1. 行业集中度不高，集约业务能力强的企业有望成为未来龙头 

根据 Kalorama Information1 的统计分析，2016 年全球体外诊断行业产值达 604.94 亿美

元，预计至 2021 年可达 723.12 亿美元。2016 至 2021 年，全球体外诊断行业的预计年均复合

增长率在 4%左右。IVD 产业前六大巨头全球市场占有率超过 80%（见图 1），高度集中。相比

之下，我国体外诊断市场规模相对较小，行业数据显示，我国 IVD 终端市场规模仅为 1200 亿

人民币。2016 年中国体外诊断费用每年人均支出不足 4 美元，同期世界人均体外诊断支出约

8.5 美元，发达国家每年人均支出已达 30 美元，我国体外诊断人均支出尚存较大的提升空间。 

我国 IVD流通服务领域的市场集中度仍然较低。截至目前，全国流通企业数量在 2000-3000

家左右，而润达作为行业内规模最大的综合服务提供商，2017 年实现营业收入 43 亿元，市场
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份额仅为 3.58%，而美国日本的前三大流通企业占到了 30%左右的市场份额。我国 IVD 流通服

务企业存在规模较小，经销品牌较为单一，服务市场范围较小等问题。 

市场集中度提升是行业未来的发展趋势。近两年，随着两票制等各类医疗改革政策的出台，

我国 IVD 经销商已呈现出向集约服务商转型的趋势。由于 IVD 试剂种类众多，涉足的检验领域

也非常细，能够规模性覆盖试剂产品品种以及提供全面的市场网络覆盖的集约服务商在客户面

前才拥有更强的竞争力，这类企业往往在自身实现规模效应后，又能通过与上游供应商谈判取

得更低的采购成本以及更合理的采购帐期，从而快速做大做强。因此，那些服务网络和业务规

模大，跨区域综合服务能力强，产品种类齐全，仓储管理和物流配送能力强，客户响应能力好，

技术支持服务能力强的集约式服务企业将有望逐步成为行业内的龙头企业。 

行业协会预计，在 2021 年前，我国的 IVD 行业将保持 15%的自然年均增长速度。行业增

长的驱动力主要来自于：国家政策的支持，老龄化程度的加大，分级诊疗的推进以及产品的迭

代更新。 

图 1：全球 IVD 企业市场占有率 

 

资料来源：互联网，中原证券 

 

表 1：全球前四大 IVD 企业财务数据 

2017 年 Roche 罗氏 Danaher 丹纳赫 Abbott 雅培 
Siemens

西门子 

单位：百万 （瑞郎） （美元） （美元） （欧元） 

总营业收入 53299 18329.7 27390 84311 

增长率 5% 8.60% 4.90% 4% 

诊断业务排名 平 上升 下降（含 Alere） —— 

诊断业务收入 12079 5839.9 5616 4200 

诊断业务增长率 5% 15.90% 5.50% —— 

诊断业务占比 23% 32% 20.50% 5% 

资料来源：互联网，中原证券 

2.2. 业务区域性较强，具有技术壁垒，并购是快速做大做强的主要发展方式 

29% 

17% 

13% 

12% 

6% 

3% 

20% 
罗氏 

丹纳赫 

西门子 

雅培 

希森美康 

碧迪医疗  

其他 



                                                                其他医药医疗 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 4 页 / 共 13 页 

IVD 流通服务行业上游主要为各个体外诊断产品以及试剂的供应商，下游为各个医学实验室，

由于各个医学实验室分布在全国各地，国家对流通服务商也制定了严格的准入政策，比如，药监

局规定，在当地未设立公司不能设立仓库，因此，相关的物流业务就无法开展；另外，取得医院

这样特殊的客户群体需要一定时间积累；流通服务自身也需要专业的检验医学、实验统计学、机

械、光学、电子信息等人才队伍支持，这都不是短时间内所能够建立起来的。综上，我们认为收

购是 IVD 服务商快速做大做强的主要发展方式。以 IVD 行业国际巨头丹纳赫的发展历程为例，

从 2004 年到 2017 年，通过不断并购，公司 IVD 业务得到了快速的发展，同时，丹纳赫借助并

购将股价提升了 15 倍，业绩表现远远超出了同期标普指数中的 500 强企业和许多竞争对手。 

优秀的资金管理能力是持续发展的关键因素，除了并购需要大量资金支持，企业规模扩大后

的运营也需要大量的资金支持，由于集约式服务上游对接体外诊断产品大型制造商，下游对接医

院等特殊客户群体，上游帐期一般较短，而下游回款帐期相对较长，流动资金会有所占用，尤其

是在开拓新客户时，一般拥有 6-9 个月的资金回笼周期。因此，拥有较强的资金管理和支配能力

是成为未来行业龙头的关键。 

表 2：丹纳赫公司在 IVD 领域的历次收购 

日期 标的公司 细分领域 交易金额 国家 

2004 Radiometer 血气 
 

丹麦 

2005 高精度光学以 LeciaPOCT Microsysterms AG POCT 5.5 亿美元 德国 

2006 Vision Systerms 分子诊断 5.2 亿美元 

2009 Genetix —— —— 英国 

2009 Mokecular Devices —— —— 美国 

2011 实验室设备生产商 Beckman Coulter 体外诊断 68 亿美元 美国 

2012 Iris international 分子诊断 
3.38 亿美

元 
美国 

2012 Aperio Technologies 分子诊断 —— 美国 

2013 Quest HomeCue 血液诊断 3 亿美元 美国 

2013 Normand Info SAS  分子诊断 —— 法国 

2014 乳腺病理诊断公司 Devicor Medical Products —— —— 美国 

2014 临床微生物学诊断公司 Microbiology of systerms 分子诊断 —— 德国 

2015 世界上最大的过滤、分离和净化产品供应商 PALL —— 138亿美元 美国 

2016 分子诊断公司 Cepheid 分子诊断 40 亿美元 美国 

2016 色谱耗材公司 Phenmenex Inc —— —— 美国 

2018 基因合成消耗品公司 Intergrated —— —— 美国 

资料来源：互联网，中原证券 

 

 

 

2.3. 业务周期性不强，但财务报表具备周期性特征 

该领域属于与人类健康密切相关的行业，需求刚性较强，不随经济周期波动而波动，但由
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于业务的收入确认一般在四季度进行，因此报表显示每年四季度的收入相对较高。 

3. 润达医疗投资要点分析 

3.1. 通过并购基本完成全国战略布局，商誉减值风险不大 

公司是 IVD 行业内规模最大的综合服务供应商，体外诊断产品涵盖了该领域绝大部分的检

验项目，能够根据各级医学实验室对产品性能、购买价格、服务内容的不同需求，为其提供专

业的个性化解决方案并有效实施；由于公司主要采用仪器和耗材联动销售的模式，即提供仪器

出租或免费使用，通过耗材和试剂来带动收入增长，公司 95%的收入来自于耗材和试剂的贡献。 

图 2： 公司营业收入、归母净利润及增速变化  图 3：公司产品构成              单位：百万元 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 4：公司产品区域销售分布          单位：百万元  图 5：公司产品毛利率走势 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

目前公司主要收入和利润来自于华东地区。上市后，在巩固华东地区市场龙头的同时，公

司通过投资和收购的方式快速向华东以外的区域扩张，借助区域优秀经销商将自己的业务模式

复制到了新的区域。截至 2017 年底，润达医疗旗下已拥有三十余家全资或控股子公司，员工

数量超过 1800 人，业务辐射华东、东北、华北、华中、西南等全国大部分省市及地区，产品

种类及合作品牌覆盖体外诊断的细分领域，基本完成了全国范围的战略布局。近两年来，东北、

华中和西南地区的业务增速较快。 

图 6：润达医疗业务区域分布情况 
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资料来源：公司网站，中原证券 

由于并购，公司产生了 16.7 亿的商誉，因不符合减值条件，目前并未进行减值，我们认为

商誉的风险不大，主要考虑到公司合理的并购战略。前文提到，IVD 并购巨头丹纳赫，就是通

过不断的并购实现了价值的快速增长，2011 年，丹纳赫以 69 亿美元收购了国际诊断巨头

Beckman Coulter，较当时收盘价溢价约 45%，现在贝克曼库尔特已经成为丹纳赫在体外诊断

领域主要的利润贡献者。 

回到润达的收购标的选择战略上，公司一般会考虑当地排名靠前（一般为省内排名前 5），

有综合服务能力的供应商，要求业务覆盖面广，具备综合服务能力，通过润达的集约式业务模

式复制后，争取将并购标的做到全省第一。这一模式目前已取得了一定的成效，近两年，公司

东北、华中和西南地区的收入增长较快。以公司并购的东北金泽瑞为例，该公司虽然成立时间

不长，但前身是几家在东北地区拥有 20 年左右市场经验的公司，在东北市场 IVD 流通服务市

场是绝对的龙头，与第二名拉开的差距较大；此外，目前润达并购的其他几个标的公司也是可

以追朔 10 年朝上的合作伙伴，因此我们认为，这些标的实现业绩承诺的可能性较大，商誉减

值风险较小。 

3.2. 集约化服务有利于维持毛利率相对高位 

前文提到集约化服务是 IVD 流通服务行业的发展趋势。一般的流通型企业的毛利率维持在

8%-10%之间，而公司作为集约化服务的先行者，综合毛利率达到了 27%-28%，这来自于优质

服务的附加值，目前公司的销售人员和售后服务的人员占比为 1：1。另外从对供应商的依赖度
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看，前些年公司前十大供应商中排名首位的供应商占比达到了 30%-40%，而近几年随着集约

服务平台的打造，公司的最大供应商占比已经下降到了 12%，平台价值凸显。除了常规的 IVD

产品经销业务外，公司还提供了较多的增值服务，以支持公司集约化业务的发展，下文就增值

服务要点做个简述。 

 

图 7：截至 2017 年润达医疗的毛利率走势 

 

资料来源：Wind，中原证券 

3.2.1. 全面的医院信息化系统建设能力 

公司拥有医院检验科信息化建设能力，目前公司能够提供的信息系统分为三个类别：1）

Lis 系统，该系统是实验室日常信息管理系统，主要功能包括数据采集、分析；2）实验室采购

管理、库存管理、成本核算的电子化系统；3）类似淘宝的医院订货系统，从购货数量及品种

智能提醒，订单审批，订单生成、物流跟踪、到货入库、到状态查询的一站式服务，提升了实

验室采购人员的工作效率。这三个类别的系统可以与医院的原有系统实现无缝连接，打造医院

整体的信息化服务平台。其中 Lis 系统覆盖了全国 30 个省市 8000 多家医院，处于行业领先地

位。 

公司信息系统的建设主体业务开展集中在旗下的瑞美和杰瑞两家公司，目前全国医院的电

子病例系统已进入了更换周期，由于公司在该领域具备丰富的实践经验，开发的系统能够匹配

几乎全国的所有医院，并且系统更换 10 天内即可完成测试并投入正常使用，未来公司将在现

有的销售网络内实现信息建设全覆盖。 

3.2.2. 先进的冷链物流仓储管理能力 

体外诊断产品有效期短，品种繁多，对物流管理能力要求较高，公司通过先进的物流信息

化管理系统，配备了能够识别生产日期等信息的专业条形码系统和物流进销存管理系统，有效

实现了实际产品的有效期和批次的管理；另外由于医院仓库存储能力有限，厂家排产和运输具

26.46  

27.19  

28.10  28.16  

25.50

26.00

26.50

27.00

27.50

28.00

28.50

2014-12-31 2015-12-31 2016-12-31 2017-12-31

  销售毛利率 



                                                                其他医药医疗 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明                                                                 第 8 页 / 共 13 页 

备周期，为了满足客户的正常和突发需求，公司设定了安全库存以满足和保障客户的实际供应

需要。同时，为提高资金使用效率、加快存货周转和仓储管理效率，公司还设定了警戒库存标

准。 

为了达到 ISO15189 的要求，医院订购试剂时要求供应商在一年内提供尽量少的产品批号，

公司对高值试剂为客户提供免费的批号保留服务，将客户订购的特定批号试剂在库存中为客户

进行保留，有效的增加了客户的粘性。公司目前在上海金山地区拥有占地 56 亩的产品研发生

产基地及物流仓储中心，包括 15000 立方米冷藏库，2300 平可调节阴凉库，900 立方米冷冻

库以及 3000 平方米常温库，以满足试剂产品储存对温度和湿度的严格要求，确保产品质量。 

综上，公司拥有严格的仓储物流管理制度，覆盖订单管理、产品配送、物流跟踪和产品交

付整个运作流程，冷链物流仓储管理能力在行业内处于前列，确保公司能够为客户提供全面、

快速、准确、及时的物流服务。 

3.2.3. 实验室硬件和软件的建设和优化能力 

公司能够根据实验室的大小，功能需求提供个性化建造和优化服务，在实验室的建造上也

提供总包服务，比如上海虹桥华山新院 1000 平米的实验室规划项目就是公司着手进行的 EPC

工程之一。另外在国际通用标准临床实验室 ISO15189 认可方面，公司也拥有专家团队，能够

提供相关的讲座、咨询和辅导工作。同时，公司通过帮助医院建立第三方质量控制管理系统也

能够有效协助医院减少医患矛盾。 

3.2.4. 无忧技术服务保证实验室粘性 

公司目前拥有 600 名专家，其中 400 名专家熟悉市场上所有的主流 IVD 仪器，提供 IVD

设备 24 小时全年无休的硬件支持服务，通过定期设备保养计划，充裕的零备件库存以及仪器

备机，满足实验室设备的正常运作，响应速度达到 2 小时以内；另外 200 名专家能够协助实验

室进行检测数据统计和分析，提供最新国内外研究方向以做参考，同时通过组织专业讲座与学

术交流加强实验室对公司的粘性。 

3.3. 经营性现金流持续改善 

公司自 2017 年四季度后经营性现金流持续好转， 2018 年 1-9 月经营活动产生的现金流

量净额为 2.2548 亿元，与去年同期-1.5039 亿元相比有明显改善。主要原因有以下两点 1）公

司通过三方面管控手段加强了经营性现金流的管理。第一个管控手段，通过与上游厂家签订战

略合作协议，保证了全国范围内较低的采购成本；另外通过信息化平台的搭建，从集团层面对

各地库存灵活调拨，整体降低了公司的库存水平，提升了库存周转率；第二个管控手段，，在付

款帐期方面也取得了一定的优惠政策，从有些供应商提供的 0 帐期增长到 45 天帐期等；第三

个管控手段，公司成立了专门的 AR 小组，加强了应收的精细化进程管控。2）在公司并购的过

程中，需要建立新公司来作为并购主体，这个过程中资金回笼慢，产生了一定的经营活动现金

流净流出，一旦新业务正常运转后，现金流即回归正常。预计公司未来的经营性现金流将维持

目前的良好状态。 
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图 8：润达医疗经营活动产生的现金流量净额                  单位：百万元 

 

资料来源：Wind，中原证券 

4. 内生性增长是公司未来 1-2 业绩驱动力 

4.1. 进一步整合收购业务，将集约服务推行到底 

目前公司的全国性战略布局已经基本完成，未来公司会将高附加值的集约化业务推广到各

个地区的各家医院，进一步整合收购业务，医院一旦签约，订单周期一般为 5-8 年，而合同到

期后，轻易更换供应商的可能性较小。集约化采购规模扩大后，公司的品牌影响力得到进一步

提升，在上游产品供应商处又可获得更优的采购方案，成本下降，毛利提升，公司业绩增长将

进入良性循环通道。 

4.2. 信息化服务能力有望进一步加强 

3 月 1 日，公司公告，拟将通过公开发行 5.5 元可转债的方式，将部分募集资金投向公司

信息化服务体系升级与开发，包括具备智能化请购、效期警示、性能验证、批号管理、订单自

动拆单、库存成本分析等管理功能的 SIMs 系统的升级改造和 B2B 系统。对于终端客户而言，

改造后的系统界面更加友好，符合最新的监管要求和客户需求，客户可通过 SIMS 系统管理体

外诊断试剂出库、入库、库存分析；结合 B2B 系统，可实现试剂库存系统与供应链平台对接，

订单自动上传，发货数据同步反馈。通过 SIMS 系统与 B2B 系统的结合运用，可实现从招标采

购、到生产厂商、冷链运输、配送、医院验收、实验室使用、管控与决策等全供应链质量和成

本的双行道、闭环管理，从而可追溯体外诊断试剂从发起采购至上机使用的完整流向。 

另外，公司的信息化体系升级系统还包括 POCT 管理系统的开发，由于 POCT 在实际应

用中存在使用科室多、仪器分布散、产品封闭性强等特点，从而导致 POCT 管理难度较大。目

前国外的部分 POCT 仪器厂家提供了与自家仪器配套的管理软件，如雷度米特的 AQURE 和罗

氏的 Cobas ®IT1000 等，但这些系统更适合于管理单一品牌的 POCT 仪器设备，无法对其他

润达医疗[603108.SH] - 现金流量表
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品牌的 POCT 设备进行统一的管理。，公司拟开发 POCT 管理系统以更好满足客户需求。该系

统将对接入系统的所有 POCT 设备进行统一网络化管理，实时监控仪器及质控状态、优化检测

流程、规范检测报告、确保数据溯源性，帮助医院克服了在样本、仪器、人员及耗材管理等方

面存在的障碍，有效提高设备管理的效率和安全性，实现对整个 POCT 检测过程的质量控制，

保证仪器间测试结果的一致性，确保患者 POCT 检测结果的准确性。 

以上可转债方案如若能顺利推进，也将成为公司未来业绩内生性增长的动力之一。 

4.3. 自主研发产品获得市场认可后有望陆续纳入集约服务体系 

公司目前拥有自己的高学历、跨学科研发团队，核心成员具有在著名跨国公司和中科院所

属院所的工作经历，专业覆盖机械、电子、化学、医学等多个学科，成熟的产品包括糖化血红

蛋白分析仪，血气分析仪及配套试剂，在研产品包括 POCT 仪器。对于自主研发产品的发展战

略，公司规划产品研发成熟后，投放市场 2-3 年，让产品按照市场规律自行生长，获得大多数

客户认可后，方可纳入公司集约服务体系。 

近日，上海中科润达精准医学检验实验室率先使用国产设备通过了美国国家糖化血红蛋白

标准计划（National Glycohemoglobin Standard Program, NGSP）一级实验室（Level – I 

Laboratory）认证并获得了认证证书。该认证的通过，标志着中科润达精准医学实验室糖化血

红蛋白检测系统出具的检测结果符合国际标准，并可以溯源到国际权威的美国糖尿病控制和并

发症临床研究（diabetes control and complication trial, DCCT）的参考方法，同时也说明了上

海中科润达精准医学检验实验室规范化操作流程及高质量检测能力获得国际权威组织的认可。

未来随着更多公司自主研发产品纳入集约服务体系，公司的综合毛利率有望进一步提升。 

从长期看，公司将继续根据资金情况，适时地进行产业链整合以及渠道并购，不排除向上

游领域进军的可能。 

5. 盈利预测，估值及风险提示 

预计公司 2018 年每股收益为 0.57 元，2019 年 0.83 元、2020 年 1.01 元，对应 3 月 5 日

收盘价 9.28 元，市盈率为 16.28 倍，11.18 倍和 9.19 倍，考虑到公司并非纯医疗器械流通企

业，而是 IVD 领域一体化服务商，其估值在国内 IVD 企业中最低，与国际同类型公司丹纳赫（最

新估值为 33 倍）相比，估值差距也较大，给予润达医疗“买入”的投资评级。 

风险提示：可转债项目无法顺利推进，应收账款回笼出现问题，集约业务进展低于预期 

 

表 3：IVD 上市公司 TTM 估值一览表（3 月 5 日） 

证券代码 证券简称 PE（TTM） 证券代码 证券简称 PE（TTM） 

002030.SZ 达安基因 97.13 300206.SZ 理邦仪器 35.69 

300676.SZ 华大基因 81.49 603716.SH 塞力斯 33.63 

300289.SZ 利德曼 63.35 300244.SZ 迪安诊断 29.68 

300685.SZ 艾德生物 61.78 600645.SH 中源协和 28.93 

603882.SH 金域医学 58.58 300642.SZ 透景生命 27.17 

300318.SZ 博晖创新 53.69 300639.SZ 凯普生物 26.15 
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002932.SZ 明德生物 50.65 002022.SZ 科华生物 25.05 

000710.SZ 贝瑞基因 50.44 603387.SH 基蛋生物 24.99 

603658.SH 安图生物 47.59 300463.SZ 迈克生物 24.57 

300760.SZ 迈瑞医疗 43.33 300298.SZ 三诺生物 23.16 

300109.SZ 新开源 42.51 300439.SZ 美康生物 22.73 

300003.SZ 乐普医疗 37.80 300396.SZ 迪瑞医疗 21.16 

300482.SZ 万孚生物 36.34 300406.SZ 九强生物 20.34 

603108.SH 润达医疗 17.79    

资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2164.7 4318.8 6391.8 8309.4 10386.7  成长性      

减:营业成本 1,556.5 3,102.8 4,592.2 5,982.8 7,461.8  营业收入增长率 32.9% 99.5% 48.0% 30.0% 25.0% 

 营业税费 7.3 17.8 26.3 34.2 42.7  营业利润增长率 45.1% 119.3% 8.7% 54.7% 22.0% 

   销售费用 205.3 371.7 479.4 664.8 893.9  净利润增长率 26.9% 88.3% 50.0% 46.0% 22.0% 

   管理费用 164.4 291.8 326.0 581.7 727.1  EBITDA 增长率 46.2% 95.8% 32.3% 55.3% 24.7% 

   财务费用 51.0 107.1 277.2 452.2 542.2  EBIT 增长率 46.7% 117.5% 41.5% 58.1% 21.1% 

  资产减值损失 21.1 47.5 - - -  NOPLAT 增长率 47.1% 127.0% 41.9% 54.0% 21.1% 

加:公允价值变动收益 - -8.0 -277.0 46.2 61.6  投资资本增长率 105.9% 95.3% 29.6% 8.4% 22.3% 

 投资和汇兑收益 14.4 9.1 - - -  净资产增长率 139.3% 23.7% 12.3% 15.3% 16.5% 

营业利润 173.5 380.6 413.8 640.0 780.5  利润率      

加:营业外净收支 6.1 6.1 13.1 - -  毛利率 28.1% 28.2% 28.2% 28.0% 28.2% 

利润总额 179.6 386.7 426.9 640.0 780.5  营业利润率 8.0% 8.8% 6.5% 7.7% 7.5% 

减:所得税 47.5 89.4 98.2 160.0 195.1  净利润率 5.4% 5.1% 5.1% 5.8% 5.6% 

净利润 116.4 219.2 328.7 480.0 585.4  EBITDA/营业收入 15.2% 14.9% 13.3% 15.9% 15.8% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 10.4% 11.3% 10.8% 13.1% 12.7% 

货币资金 919.9 549.7 3,045.1 3,958.6 4,948.2  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 72 55 42 34 30 

应收帐款 1,004.4 1,944.4 6,578.1 4,501.1 9,347.9  流动营业资本周转天数 180 136 151 158 159 

应收票据 7.6 27.0 8.9 14.2 14.6  流动资产周转天数 327 273 713 760 762 

预付帐款 104.7 138.0 4,199.1 1,451.3 5,596.0  应收帐款周转天数 132 123 240 240 240 

存货 674.2 1,040.8 7,633.3 3,667.4 10,427.2  存货周转天数 89 71 244 245 244 

其他流动资产 10.8 139.4 22.4 23.3 24.3  总资产周转天数 482 468 898 904 880 

可供出售金融资产 5.8 9.7 18.2 11.2 13.0  投资资本周转天数 310 308 316 286 265 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 193.9 552.5 552.5 552.5 552.5  ROE 5.5% 9.6% 12.5% 15.5% 15.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 3.2% 4.2% 1.3% 2.8% 1.7% 

固定资产 566.9 762.1 730.3 820.0 934.7  ROIC 13.6% 15.0% 10.9% 12.9% 14.4% 

在建工程 18.7 6.6 6.6 6.6 6.6  费用率      

无形资产 36.7 32.9 26.4 19.8 13.2  销售费用率 9.5% 8.6% 7.5% 8.0% 8.6% 

其他非流动资产 564.3 1,922.1 1,930.7 1,943.0 1,959.5  管理费用率 7.6% 6.8% 5.1% 7.0% 7.0% 

资产总额 4,108.0 7,125.3 24,751.5 16,969.0 33,837.7  财务费用率 2.4% 2.5% 4.3% 5.4% 5.2% 

短期债务 1,098.3 1,692.5 4,329.2 4,663.8 5,054.9  三费/营业收入 19.4% 17.8% 16.9% 20.4% 20.8% 

应付帐款 339.1 675.1 14,122.0 5,155.7 18,887.9  偿债能力      

应付票据 16.9 0.1 306.0 92.8 404.6  资产负债率 45.9% 61.4% 87.5% 79.0% 87.7% 

其他流动负债 198.3 823.8 680.4 645.8 937.0  负债权益比 84.9% 159.2% 702.1% 376.8% 716.2% 

长期借款 113.3 184.8 1,855.7 2,376.5 3,794.4  流动比率 1.65 1.20 1.11 1.29 1.20 

其他非流动负债 119.8 1,000.4 372.5 475.5 612.9  速动比率 1.24 0.88 0.71 0.94 0.79 

负债总额 1,885.8 4,376.8 21,665.8 13,410.3 29,691.7  利息保障倍数 4.41 4.56 2.49 2.42 2.44 

少数股东权益 104.9 461.5 461.5 461.5 461.5  分红指标      

股本 322.0 579.5 579.5 579.5 579.5  DPS(元) 0.04 0.08 - - - 

留存收益 1,795.3 1,707.5 2,044.7 2,517.7 3,104.9  分红比率 20.7% 20.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,222.2 2,748.6 3,085.7 3,558.8 4,146.0  股息收益率 0.4% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 132.2 297.3 328.7 480.0 585.4  EPS(元) 0.20 0.38 0.57 0.83 1.01 

加:折旧和摊销 105.0 162.6 158.4 226.9 321.9  BVPS(元) 3.65 3.95 4.53 5.34 6.36 

  资产减值准备 21.1 47.5 - - -  PE(X) 46.2 24.5 16.4 11.2 9.2 

公允价值变动损失 - 8.0 -277.0 46.2 61.6  PB(X) 2.5 2.4 2.0 1.7 1.5 

   财务费用 53.5 109.4 277.2 452.2 542.2  P/FCF -12.5 -10.8 2.2 5.8 5.3 

   投资收益 -14.4 -9.1 - - -  P/S 2.5 1.2 0.8 0.6 0.5 

 少数股东损益 15.8 78.1 - - -  EV/EBITDA 10.3 12.4 10.7 6.9 6.1 

 营运资金的变动 -378.1 -851.4 -1,210.0 -508.7 -1,506.4  CAGR(%) 53.7% 25.3% 52.6% 53.7% 25.3% 

经营活动产生现金流量 -125.5 -87.9 -722.7 696.5 4.6  PEG 0.9 1.0 0.3 0.2 0.4 

投资活动产生现金流量 -829.0 -1,750.1 -123.6 -303.9 -432.9  ROIC/WACC 1.8 1.9 1.4 1.7 1.9 

融资活动产生现金流量 1,668.4 1,445.1 3,341.6 520.9 1,417.9  REP 0.8 0.8 1.0 0.8 0.6 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 
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