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投资要点： 
 上半年实现 EPS 为 0.23 元，基本符合预期 
 毛利率保持稳定，财务费用是利润同比增长的重要原因 
 盈利预测，维持增持评级。 

 

报告摘要： 
 上半年实现 EPS 为 0.23 元，基本符合预期。公司今日发布中报，2013

年上半年实现营业收入 1.11 亿元，同比减少 5.64%。归母净利润为

3680 万元，同比增加 6.12%，实现 EPS 为 0.23 元，在公司之前预告

业绩范围内，基本符合市场预期。 

 毛利率保持稳定，财务费用是利润同比增长的重要原因。上半年财务

费用为-690 万元，较去年减少 567.53%，主要来源与归还银行借款和

超募资金带来的利息收入，也是公司上半年净利润出现增长的重要原

因。公司总体毛利润稳定，相较于去年同期而言，国外订单出现下滑，

收入占比 50%以上的婴儿培养箱收入出现 11.33%的下滑是公司营业

收入下滑的主要因素。 

 盈利预测，维持增持评级。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。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。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 33、27
和 22 倍，关注二胎放开给公司带来的投资性机会，未来增长点在于

产品结构升级和新产品的研发上市，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 55.74  40.72  33.98  27.14  22.21  
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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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