
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 4页 

 

投资要点： 
 总体财务指标稳定，未来毛利率将进一步提升 
 竞争优势在于价格和售后，增长点在于产品结构升级和新产品上市

 二胎政策将成为公司股价催化剂 
 

报告摘要： 
 主营增长稳定，毛利率进一步提升。公司是一家国内知名的婴儿保育

设备专业制造商、国内婴儿保育设备细分行业的龙头企业。主营业务

收入稳定，一季度收入增速 1.52%，利润同比增长 12.5%。今年一季

度较去年相比减少了一个国外订单，导致业绩略低于预期。一季度销

售费用率为 15.14%，较去年全年的 22.44%下降，原因是四季度都是

费用率最高，加上去年业绩好，很多超额完成奖励政策在年底集中兑

现，导致去年四季度销售费用大幅提高，预计今年费用率将会有所下

降。 
 未来增长点在于产品结构升级和新产品的研发上市。企业上市之后也

在考虑使用超募资金并购医疗器械企业，同时加大对国外市场推进力

度。1、公司正在寻找一些合适的领域例如医用耗材领域进行拓展。2、
加快产品更新换代的步伐，目前已研发出第四代婴儿培养箱；同时正

在研发培养箱相关产品，例如婴儿复苏器，价格 3000-5000 元，主要

使用在儿科 ICU 病房，预计下半年通过认证。3、加大对国外市场推

进力度，今年公司主要推进地区是印度、印尼、伊朗和委内瑞拉，公

司上市之后对业绩要求增长也比较在意，因此今年以来在全球各地参

加展会的频率增多，国外销售占比从上市的 30%提高到现在的 40%，

出口的压力主要在于人民币升值。 
 盈利预测与评级。公司经营稳健，从年初至今公司净利润增长的主要

原因由于超募资金带来的利息收入。我们预计公司 13-15 年 EPS 为

0.55、0.69 和 0.85，同比分别增长 20%，25%和 22%，对应估值分别

为 31、25 和 20 倍，关注二胎放开给公司带来的投资性机会，维持增

持评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 206.74 255.79 281.37 323.57 372.11 
增长率 16.35% 23.72% 10.00% 15.00% 15.00% 
归母净利润(百万) 53.97 73.87 88.51 110.83 135.42 
增长率 39.85% 36.87% 19.83% 25.21% 22.20% 
每股收益 0.337 0.462 0.55 0.69 0.85 
市盈率 50.40 36.82 30.73 24.54 20.09 
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公司公司总体财务指标稳定，未来毛利率将进一步提升。一季度销售费用率为 15.14%，

较去年全年的 22.44%下降的原因是：每年四季度都是费用率最高的时候，加上去年业绩

比较好，很多超额完成奖励政策在年底集中兑现，导致去年四季度销售费用大幅提高。预

计今年费用率将会有所下降。总体费用率在募投项目投产之前（15 年初）都不会有太大

变化，销售费用主要包括差旅费、工资、展会费（一年 200 万左右）。管理费用绝对数未

来将一直会比较稳定。随着公司高档设备收入占比的提高，未来毛利率有进一步提高的可

能。 

图 1：营业收入和同比增长  图 2：净利润及同比增长 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

公司竞争优势在于价格和售后服务。1、相比较国外无售后服务而言，公司有销售人

员 60 人，其中 40 个人专门跑各地销售，负责产品培训，设备清洗和一年内配件的免费更

新。2、政府招投标的项目主要看技术指标是否能达到要求，因此喜欢价格比较合理的国

产品牌，外加县级医院的大规模建设期结束，也需要配置婴儿保温箱等设备。 

图 3：公司三费率  图 4：销售净利率和毛利率 
 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

募投项目预计 15 年上半年获批生产，之后将会加大销售网络建设。基建是从 12 年

10 月份开始，土建已完成 50%，预计 14 年底完成建设，15 年上半年获批生产。新产能达

产后，公司将会加大销售网络的建设，到时候费用率将会有一定提高。公司 11 年产能 2
万台，12 年通过加班和引进机械化的方式已经达到 2.3 万台生产规模。公司订单集中在下

半年，因此上半年会有很多存货。 
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利润表（单位:百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 206.74  255.79  281.37  323.57  372.11  

  减: 营业成本 89.83  109.81  120.14  136.23  154.05  

        营业税金及附加 2.00  2.86  3.15  3.62  4.16  

        营业费用 15.26  25.44  27.01  29.77  32.00  

        管理费用 32.28  33.98  37.68  36.89  39.07  

        财务费用 4.64  -2.02  -10.98  -13.55  -16.74  

        资产减值损失 0.01  0.25  0.24  0.24  0.24  

  加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 62.72  85.48  104.13  130.38  159.32  

  加: 其他非经营损益 0.72  1.65  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 63.44  87.13  104.13  130.38  159.32  

  减: 所得税 9.47  13.26  15.62  19.56  23.90  

        净利润 53.97  73.87  88.51  110.83  135.42  

  减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        归属母公司股东净利润 53.97  73.87  88.51  110.83  135.42  

资产负债表（单位:百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        货币资金 86.69  462.26  558.34  690.54  842.18  

        应收和预付款项 8.21  11.36  16.50  13.94  19.43  

        存货 49.58  45.04  47.38  46.57  41.46  

        其他流动资产 0.00  0.08  0.08  0.08  0.08  

        固定资产和在建工程 87.95  83.11  76.07  68.97  61.80  

        无形资产和开发支出 31.33  31.57  28.05  24.53  21.02  

        其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        资产总计 263.76  633.42  726.43  844.64  985.97  

        短期借款 35.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 34.51  41.33  45.83  53.21  59.12  

        其他负债 30.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 99.51  41.33  45.83  53.21  59.12  

        股本 60.00  80.00  80.00  80.00  80.00  

        资本公积 37.56  383.53  383.53  383.53  383.53  

        留存收益 66.69  128.55  217.07  327.89  463.32  

        归属母公司股东权益 164.25  592.09  680.60  791.43  926.85  

        股东权益合计 164.25  592.09  680.60  791.43  926.85  

        负债和股东权益合计 263.76  633.42  726.43  844.64  985.97  

现金流量表（单位:百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        经营性现金净流量 67.54  95.02  85.60  119.15  135.39  

        投资性现金净流量 -5.00  -4.30  -1.00  -1.00  -1.00  

        筹资性现金净流量 -26.65  289.37  11.48  14.05  17.24  

        现金流量净额 35.53  379.82  96.08  132.20  151.64  
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