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 公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 14.00 

当前股价（12.05.30） 10.33 

 

 

基础数据 

上证指数 2384.67 

总股本（亿） 19.04 

流通 A 股（亿） 19.00 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 196.23 

每股净资产（元） 5.24 

ROE（2012Q1） 3.39% 

资产负债率 47.80% 

动态市盈率 14.76 

市净率 1.97 

 

近一年行业指数与上证综指走势

对比 
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资料来源：wind 

 

事件回顾： 

证监会创业板发审委于 5 月 29 日召开了 2012 年第 42 次会议和第 43

次会议，会议通过了长春迪瑞医疗科技股份有限公司（以下简称“迪瑞医疗”）

的首发申请。 

我们的观点： 

迪瑞医疗通过证监会创业板发审委的首发申请，和我们之前的预期一致

（具体情况参见我们之前的报告《复星医药（600196）：工商并举、兼顾投

资》）。我们预计迪瑞医疗会于今年登陆 A股创业板市场。复星医药参股投资

迪瑞医疗，持股比例达 6.46%,通过迪瑞医疗的上市，复星医药的投资收益基

本可以确定。加上之前上市的隆基股份，可以确定 2012 年，复星医药的股

权投资对象中至少有两家能够实现账面投资收益。 

迪瑞医疗发行前的总股本为 4600 万股，此次发行 1534 万股，复星医药

持有 297 万股，占比为 6.46%，发行后公司的总股本为 6134 万股。 

迪瑞医疗是由长春迪瑞实业有限公司整体变更而来，前身是成立于 1992

年的长春市迪瑞检验制品有限公司。迪瑞医疗现在主要从事尿液、生化指标、

血细胞等医疗检验仪器及配套试纸试剂的研发、生产与销售，公司的经营模

式为“仪器+试剂”，属于典型的 IVD（in vitro diagnostic products，

即体外诊断产品）行业经营模式。 

IVD 行业隶属于医药生物行业，属于朝阳产业，在国内处于快速发展阶

段，2010 年生物制药行业整体销售收入达到了 1062.45 亿元，2005-2010 年

复合增长率超过 32%，相对于医药行业整体搞出来 9 个百分点。国家的《生

物医药产业“十二五”发展规划》中明确提出了对包括诊断制剂在内的生物

医药领域的政策扶持，预计中央财政扶持的资金能够达到 400 亿元。我们预

计政策扶持力度的加大、实质性科研经费投入的增加势必能使行业整体保持

一个较快的发展速度，而身处其中的公司则能够享受到政策的红利。 

纵观整个生物制药行业，单个公司的营收规模相对较小，由于研发投入

大，风险较高，业内成长性好的的优质公司并不多，而且相对于整个医药板

块，细分的生物制药行业估值相对较高，通过比较分析我们发现，在 A股上

市的医药公司中，科华生物和迪瑞医疗在业务模式和经营范围上的相似度最

高。我们在之前报告中预测科华生物 2012 年的 EPS 为 0.54 元，以 5 月 30

日的收盘价 10.72 元计算的话，其动态市盈率为 19.85 倍。我们保守假设：

1）迪瑞医疗 2012 年净利润的增长率为 20%；2）参照板块及可比公司的动态

市盈率，假设公司发行的市盈率为 20-30 倍之间，我们取中间值 25 倍。 
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根据上述假设，可以得出迪瑞医疗 2012 年的稀释每股收益为 1.46 元，股价估值为每股 36.50 元，由此我

们可以测算出复星医药的对迪瑞医疗的账面投资收益状况。 

    我们维持之前的估值水平，预计公司 12-14 年 EPS 分别为 0.70 元、0.81 元和 0.98 元，对应的动态市

盈率分别为 14.76 倍、12.75 倍和 10.54 倍，考虑到公司外部并购及其股权投资所能带来的业绩增长，我

们给予公司 20倍的 PE，目标价 14.00 元，维持买入评级。 

图表 1：复星医药 2012 年部分股权投资收益预测 

被投资对象 初始投资成本 持股比例（%） 当前股价 投资收益（%） 

隆基股份 138,000,000.00 5.35 17.36 50.96 

迪瑞医疗 49,747,500.00 6.46 36.50（E） 118.11（E） 

资料来源：中航证券金融研究所 

图表 2：迪瑞医疗的股权结构 

 

资料来源：迪瑞医疗招股说明书，中航证券金融研究所 

图表 3：迪瑞医疗的营业收入和净利润的增长变动情况 
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资料来源：迪瑞医疗招股说明书，中航证券金融研究所 
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图表 4：盈利预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 6049 6795 7983 9467 营业收入 6486 8146 10174 12635
  现金 2895 2778 3199 3490 营业成本 3991 4966 6155 7594
  应收账款 926 1395 1501 2071 营业税金及附加 53 44 47 46
  其他应收款 295 247 448 407 营业费用 1210 1507 1888 2342
  预付账款 213 267 334 414 管理费用 886 1100 1379 1710
  存货 1124 1446 1735 2191 财务费用 290 155 150 133
  其他流动资产 597 661 765 892 资产减值损失 136 110 117 118
非流动资产 16242 16792 17704 18506 公允价值变动收益 -25 5 5 5
  长期投资 8125 8163 8250 8353 投资净收益 1685 1520 1600 1750
  固定资产 1560 1926 1988 1864 营业利润 1581 1789 2043 2447
  无形资产 1683 2530 3468 4376 营业外收入 172 138 149 145
  其他非流动资产 4873 4172 3997 3912 营业外支出 26 17 18 19
资产总计 22291 23587 25687 27972 利润总额 1727 1910 2174 2573
流动负债 4992 5097 5527 5972 所得税 342 378 430 510
  短期借款 1597 1647 1613 1596 净利润 1385 1531 1744 2064
  应付账款 756 1018 1302 1580 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 2638 2432 2611 2795 归属母公司净利润 1166 1340 1543 1866
非流动负债 5928 5578 5691 5653 EBITDA 2085 2186 2489 2902
  长期借款 1347 1347 1347 1347 EPS（元） 0.61 0.70 0.81 0.98
  其他非流动负债 4581 4230 4344 4306
负债合计 10920 10674 11217 11625 主要财务比率

 少数股东权益 1599 1791 1992 2189 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 1904 1904 1904 1904 成长能力

  资本公积 2211 2211 2211 2211 营业收入 42.4% 25.6% 24.9% 24.2%
  留存收益 5668 7008 8360 10036 营业利润 38.6% 13.2% 14.2% 19.8%
归属母公司股东权益 9772 11121 12478 14158 归属于母公司净利润 35.0% 14.9% 15.2% 21.0%
负债和股东权益 22291 23587 25687 27972 获利能力

毛利率(%) 38.5% 39.0% 39.5% 39.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 18.0% 16.4% 15.2% 14.8%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 11.9% 12.0% 12.4% 13.2%
经营活动现金流 317 -620 409 -40 ROIC(%) 26.3% 21.7% 21.5% 21.6%
  净利润 1385 1531 1744 2064 偿债能力

  折旧摊销 215 242 296 322 资产负债率(%) 49.0% 45.3% 43.7% 41.6%
  财务费用 290 155 150 133 净负债比率(%) 32.36% 31.77% 30.00% 29.04%
  投资损失 -1685 -1520 -1600 -1750 流动比率 1.21 1.33 1.44 1.59
营运资金变动 -1 -805 -290 -817 速动比率 0.98 1.04 1.12 1.21
  其他经营现金流 113 -224 110 8 营运能力

投资活动现金流 -1767 792 380 635 总资产周转率 0.33 0.36 0.41 0.47
  资本支出 797 100 60 0 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 -1102 -223 183 172 应付账款周转率 5.38 5.60 5.31 5.27
  其他投资现金流 -2071 669 622 807 每股指标（元）

筹资活动现金流 913 -289 -368 -304 每股收益(最新摊薄) 0.61 0.70 0.81 0.98
  短期借款 -177 50 -34 -17 每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 -0.33 0.21 -0.02 
  长期借款 -425 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.13 5.84 6.55 7.43
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 382 0 0 0 P/E 15.39 13.39 11.63 9.61
  其他筹资现金流 1133 -338 -335 -287 P/B 1.84 1.61 1.44 1.27
现金净增加额 -543 -117 421 291 EV/EBITDA 6 6 5 4  

资料来源：中航证券金融研究所，天软估值 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 
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