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投资要点： 
 归属上市公司股东净利润 7286 万元—8095 万元，同比增长 35%-50%
 公司发布 2012 年度利润分配及资本公积金转增股本预案 
 业绩稳定增长，给予公司增持评级 

 

报告摘要： 
 业绩预告。今日公司发布业绩预告，预计 2012 年归属上市公司股东

净利润 7286 万元—8095 万元，同比增长 35%-50%。同时公司公布了

12 年度利润分配及资本公积金转增股本预案。公司拟以截止 12 年 12
月31日公司总股本8000万股为基数向股东每10股派发现金股利3.50
元人民币（含税）；同时每 10 股转增 10 股，转增后公司总股本将增

加至 1.6 亿股。 

 毛利率持续提升，积极开拓海外市场。婴儿培养箱作为公司收入主要

来源，收入占比达到 57%，毛利率也在逐年提升，预计将由 11 年的

53.42%提高至 12 年的 54%，随着高中段产品收入占比的逐年增高，

预计未来毛利率将进一步提高。公司也在海外市场积极的进行经销商

的网络建设，这将推动公司产品在国外销售增长持续。2012 年度公

司非经常性损益金额约为 155 万元，主要是来自于政府部门的补贴。

 盈利预测。随着未来新医改政策和国家对基层持续的投入将促进婴儿

保育设备在基层的快速增长，未来几年基层将继续有政府的政策和资

金扶持。戴维医疗上市的品牌效应和全行业景气程度使公司未来几年

都将保持高增长，我们预测 2012-2014 年净利润分别为 7775 万、10047
万和 12474 万元，同比增速分别为 44.07%、29.21%和 24.16%，实现

EPS 分别为 0.97、1.26 和 1.56 元，对应 PE 分别为 33、26 和 21 倍，

给予增持评级。 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
营业收入(百万) 177.69 206.74 248.71  290.99  340.46  
增长率（%） 18.63 16.35 20.30 17.00 17.00 
归母净利润(百万) 38.59 53.97 77.75  100.47  124.74  
增长率（%） 33.27 39.85 44.07 29.21 24.16 
每股收益 0.48  0.67  0.97  1.26  1.56  
市盈率 66.83  47.79  33.17  25.67  20.68  
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相关研究 

《医药行业周报 130114 药品价格下调，

短期政策平稳》 

2013/1/14

《中新药业：速效快速增长，寿桃丸申

遗成功》 

2013/1/9

《云南白药：巩固药品，壮大日化，协

调发展》 

2012/12/31

《常山药业：发展战略清晰，低钙增长

可期》 

2012/12/25

《昆明制药：血塞通粉针长期增长趋势

不变》 

2012/12/11
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盈利预测 
 
利润表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        营业收入 177.69  206.74  248.71  290.99  340.46  

  减: 营业成本 81.44  89.83  106.90  123.67  142.99  

        营业税金及附加 1.71  2.00  2.40  2.81  3.29  

        营业费用 14.65  15.26  17.16  18.04  20.09  

        管理费用 30.00  32.28  33.58  37.83  39.15  

        财务费用 6.07  4.64  -3.80  -10.56  -12.81  

        资产减值损失 -0.35  0.01  1.00  1.00  1.00  

        营业利润 44.18  62.72  91.47  118.20  146.75  

  加: 其他非经营损益 1.21  0.72  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 45.39  63.44  91.47  118.20  146.75  

  减: 所得税 6.79  9.47  13.72  17.73  22.01  

        净利润 38.59  53.97  77.75  100.47  124.74  

        归属母公司股东净利润 38.59  53.97  77.75  100.47  124.74  

         EPS（摊薄） 0.48  0.67  0.97  1.26  1.56  

资产负债表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        货币资金 54.23  86.69  511.58  605.00  711.82  

        应收和预付款项 8.05  8.21  14.69  12.04  19.15  

        存货 41.78  49.58  60.28  66.81  80.14  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        固定资产和在建工程 91.38  87.95  99.31  110.66  120.68  

        无形资产和开发支出 31.92  31.33  27.92  24.52  21.11  

        其他非流动资产 0.10  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 227.46  263.76  713.78  819.03  952.90  

        短期借款 55.00  35.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 32.18  34.51  41.77  46.56  55.69  

        长期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 0.00  30.00  30.00  30.00  30.00  

        负债合计 117.18  99.51  71.77  76.56  85.69  

        股本 60.00  60.00  80.00  80.00  80.00  

        资本公积 37.56  37.56  417.56  417.56  417.56  

        留存收益 12.72  66.69  144.44  244.91  369.65  

        归属母公司股东权益 110.28  164.25  642.00  742.47  867.21  

        股东权益合计 110.28  164.25  642.00  742.47  867.21  

        负债和股东权益合计 227.46  263.76  713.78  819.03  952.90  

现金流量表（单位:百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

        经营性现金净流量 57.44  67.54  74.08  100.86  112.01  

        投资性现金净流量 -28.53  -5.00  -20.00  -20.00  -20.00  

        筹资性现金净流量 -5.61  -26.65  370.80  12.56  14.81  

        现金流量净额 23.04  35.53  424.89  93.42  106.82  
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