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毛利率连续四季提升，跨领域成长趋势延续 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

事项：公司发布三季报，业绩符合预期。2013前三季实现营收4.1亿，同比增长

3%，净利润1.5亿，同比增长29%；3Q13营收1.7亿，同比增长7%，环比增长

18%，净利润0.77亿，同比增长49%，环比增长42%。 

公司同时发布全年业绩预告，预计全年实现净利润 1.94~2.28 亿，同比增长

15%~35%；4Q13 净利润 0.45~0.79 亿，同比-15%~49%，环比-42%~3%。 

平安观点: 

 财报符合预期，毛利率连续 4 个季度提升 

三季报整体符合我们的预期；与中报类似，三季报延续了毛利率提升、利润增

速快于收入增速的态势。至此，公司已经连续 4 个季度实现单季度毛利率提升

（3Q12~3Q13）；原因是公司产品结构持续调整，高毛利产品占比提高，更深

层次的逻辑是公司竞争优势突出，传统米机产品升级，新兴杂粮机、工业检测

机销量成长，牙科 CT 持续拓展，技术优势在产品推广和盈利能力上得到体现。 

公司三季度收入增速一般，主因同样为产品结构调整提升，价增量减；充裕现

金带来理财收入；软件退税通常集中于下半年，以上因素使得净利润增速高于

收入增速。财务状况非常健康，销售旺季未见上下游资金挤占，议价能力强势。 

 继续看好公司技术延伸的发展逻辑，及优秀的管理层 

展望未来，公司基本战略延续，米机不断升级并贡献充沛现金流，杂粮机、工

业机占比提升，口腔医疗器械行业将成为重要业绩增长点。公司技术能力不断

得到市场验证。公司国家重大科学仪器设备开发专项成功启动，进展顺利，完

成后可能实现我国在多个项目上的重大突破。我们认为公司的技术储备丰富，

潜在下游空间广阔，公司远未面临发展的天花板。 

我们看到当前中国的口腔行业正处于爆发初期，对应韩国 2002 年左右的发展水

平；即使在最悲观的假设下，我国未来十年种植牙数量十年 CAGR 为 16%。中

性预期下，我国每年牙科 CT 机市场规模 10 亿元，种植牙系统市场规模 500 亿

元，牙科诊所市场规模 1000 亿元。作为种植牙产业链上少数的上市公司，公司

拥有知名度、资金等优势，有望成为我国牙科产业的龙头，市值空间不可小觑。 

 持续增长轨迹，维持“推荐”评级 

基于公司产品结构持续调整、毛利率持续上升的假设，我们下调公司收入预测

(10%)，维持净利预测。预计公司 13/14 年收入 5.8/6.6 亿元，净利润 2.1/2.6

亿元，EPS 为 0.81/1.00 元，对应 PE 为 41X/33X；我们继续看好公司的长期

增长逻辑和短期爆发潜力，维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品下半年出货量低预期，传统产品毛利率下滑的风险。

推荐（维持） 

现价： 32.90 元 
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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入(百万元) 450 518 580  661 774 

YoY(%) 34.3 15.2 11.9  14.1 17.1 

净利润(百万元) 133 169 211  261 321 

YoY(%)  -11.9 27.2 25.0  23.9 23.1 

毛利率(%) 51.6 51.9 55.9  57.2 58.1 

净利率(%) 29.5 32.5 36.3  39.5 41.5 

ROE(%) 33.2 12.3 13.8  14.6 15.2 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.65 0.81  1.00 1.24 

P/E(倍) 64.5 50.7 40.6  32.8 26.6 

P/B(倍) 21.5 6.2 5.6  4.8 4.1 
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图表1  收入增长缓慢，毛利提升显著（单位：百万元） 

 3Q12 3Q13 QoQ (1-3)Q12 (1-3)Q13 YoY 变化原因

营业收入 162 174  7.1% 400 413 3.3% 产品结构调整

营业成本 78 75  -4.1% 194 183 -5.6%

毛利率 51.6% 56.7% 5.1% 51.5% 55.6% 4.2% 高毛利产品占比提升

毛利 84 98  17.7% 206 230 11.7%

营业税金及附加 2 1  -11.6% 4 4 20.6%

销售费用 17 16  -3.0% 43 47 8.6% 去年基数高

管理费用 16 19  16.1% 44 55 24.7% 研发投入持续

财务费用 -1 -6  -343.0% -3 -17 -482.6% 超额现金利息收入

资产减值损失 1 1  34.6% 2 3 64.0%

公允价值变动收益 0 0  0.0% 0 0 0.0%

投资收益 0 3  0.0% 0 10 0.0% 超募资金理财受益

营业利润 50 70  40.3% 117 148 26.8%

营业利润率 30.8% 40.3% 9.5% 29.2% 35.8% 6.6%

营业外收入 10 18  73.4% 18 25 42.2% 软件退税集中于下半年

营业外支出 0 0  0.0% 0 1 N.A.

利润总额 60 88  46.0% 134 172 28.2%

所得税 8 11  30.0% 18 23 25.1%

所得税率 16.4% 15.9% -0.5% 15.9% 16.7% 0.9%

少数股东权益 0 0  0.0% 0 0 0.0%

归属于母公司净利润 52 77  48.5% 116 149 28.7%

净利率 32.1% 44.6% 12.4% 28.9% 36.0% 7.1%

EPS 0.20 0.30  48.5% 0.44 0.57 28.7%

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

图表2  毛利率提升、非经常性损益增加对净利润增速贡献较大 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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 资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

流动资产 1247 1355 1609 1934  营业收入 518 580 661 774
现金 908 1236 1475 1781  营业成本 249 256 283 324
应收账款 26 27 31 36  营业税金及附加 5 5 6 7
其他应收款 3 2 3 3  营业费用 60 77 85 95
预付账款 9 13 14 16  管理费用 61 93 99 108
存货 67 74 83 95  财务费用 -9 -27 -34 -41
其他流动资产 233 3 3 4  资产减值损失 4 2 0 0
非流动资产 270 313 335 351  公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0  投资净收益 2 31 38 45
固定资产 211 236 257 273  营业利润 150 204 260 325
无形资产 34 34 34 34  营业外收入 43 38 40 45
其他非流动资产 25 43 44 44  营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1517 1668 1943 2286  利润总额 193 242 300 369
流动负债 129 122 138 160  所得税 25 31 39 48
短期借款 0 0 0 0  净利润 169 211 261 321
应付账款 72 51 57 65  少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 56 71 81 94  归属母公司净利润 169 211 261 321
非流动负债 13 20 20 20  EBITDA 149 201 255 317
长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.65 0.81 1.00 1.24
其他非流动负债 13 20 20 20       

负债合计 142 142 158 180   

少数股东 权益 0 0 0 0  主要财务指标 

股本 200 260 260 260  会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E

资本公积 875 815 815 815  成长能力     

留存收益 298 449 709 1030  营业收入（%） 15.2 11.9 14.1 17.1
归属母公司股东权益 1375 1526 1786 2106  营业利润（%） 15.6 35.8 27.5 24.7
负债和股东权益 1517 1668 1943 2286  归属母公司股东权益（%） 27.2 25.0 23.9 23.1

  获利能力 

      毛利率（%） 51.9 55.9 57.2 58.1

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 32.5 36.3 39.5 41.5

会计年度 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 12.3 13.8 14.6 15.2

经营活动现金流 144 400 217 271  ROIC(%) 25.9 49.8 59.5 71.5
净利润 169 211 260 321  偿债能力 

折旧摊销 7 24 28 33  资产负债率（%） 9.4 8.5 8.1 7.8
财务费用 -9 -27 -34 -41  净负债比率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00
投资损失 -2 -31 -38 -45  流动比率 9.70 11.06 11.73 12.15
营运资金变动 -31 213 0 1  速动比率 9.16 10.44 11.11 11.54
其他经营现金流 10 10 1 1  营运能力 

投资活动现金流 -256 -39 -12 -5  总资产周转率 0.51 0.36 0.37 0.37
资本支出 28 70 50 50  应收账款周转率 29 20 21 22
长期投资 -230 0 0 0  应付账款周转率 4.84 4.14 5.25 5.34
其他投资现金流 -458 31 38 45  每股指标（元） 

筹资活动现金流 806 -33 34 41  每股收益 0.65 0.81 1.00 1.24
短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流 0.56 1.54 0.84 1.04
长期借款 0 0 0 0  每股净资产 5.29 5.87 6.87 8.11
普通股增加 50 60 0 0  估值比率 

资本公积增加 756 -60 0 0  P/E 50.74 40.61 32.78 26.62
其他筹资现金流 0 -33 34 41  P/B 6.22 5.61 4.79 4.06
现金净增加额 693 328 239 306  EV/EBITDA 51 38 30 24
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