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投资要点： 
 公司今日发布公告，拟使用自有资金 440 万元人民币收购宁波甬星医

疗仪器 100%股权，并以自有资金 500 万元向甬星医疗增资。交易完

成后，甬星医疗注册资本为 800 万元，公司持有甬星医疗 100%的股

权。 

 甬星医疗主要业务为智能输液泵的生产、销售，12 年全年销售收入

为 146 万元，净利润为-12 万元，13 年 1-9 月营业收入为 77 万元，

净利润为-88 万元。由于输液泵属于二类医疗器械，是一种能够准确

控制输液滴数或输液流速，保证药物能够速度均匀，药量准确并且安

全地进入病人体内发挥作用的一种仪器。主要用于升压药物，抗心律

失常药药物，婴幼儿静脉输液或静脉麻醉。 

 点评：戴维医疗此次收购甬星医疗，是公司从婴儿保温箱向其他业务

拓展的初次尝试，选择了收入和利润对公司影响都不大的甬星医疗也

是为了控制风险。甬星医疗 2013 年前三季度净利润-88 万主要是由于

处置了不良资产导致的亏损，扣除此项非经常损益盈亏平衡。输液泵

是常用医疗设备，市场竞争激烈。甬星医疗是 70 岁高龄董事长在经

营管理，此次戴维医疗选择收购，一方面可以借助自己的销售渠道和

经销商资源加快此品种的销售，另一方面输液泵也可以安装在戴维的

婴儿保温箱上作为附加功能增加销售价格（单品销售价格 4000 元左

右）。预计 14 年起年销售额为 300-500 万，净利润为 100 万左右，

对公司净利润影响不大，但是是公司使用超募资金横向并购医疗器械

企业的开始，未来有进一步收购扩大的预期。 

 盈利预测。预计公司 13-15 年 EPS 为 0.51、0.65 和 0.83，同比分别增

长 10%，27%和 28%，对应估值分别为 42,33 和 26 倍，短期估值较

贵，关注二胎放开给公司带来的短期投资性机会，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  276.25  317.69  365.35  
增长率（%） 16.35% 23.72% 8.00% 15.00% 15.00% 
归母净利润(百万) 53.97  73.87  81.37  103.41  132.92  
增长率（%） 39.85% 36.87% 10.16% 27.09% 28.53% 
每股收益 0.337  0.462  0.51  0.65  0.83  
市盈率 63.83  46.64  42.33  33.31  25.92  
 

医药研究组 
分析师： 
卫雯清(S1180512080003)
电话：010-88085985 
Email：weiwenqing@hysec.com 
研究助理： 
王晓锋 
电话：010-88085990 
Email：wangxiaofeng@hysec.com 

 
市场表现 

2012/11/11～2013/11/11

-18%
9%

36%
63%
90%

Nov/12 Mar/13 Jul/13
0
3
6
9
12
15

成交量(百万) 戴维医疗
上证指数

 

相关研究 

《中新药业：成本拖累，史克利润贡献

超预期》 

2013/10/30

《人福医药：收入稳步增长,看好长期发

展》 

2013/10/30

《昆明制药（600422）：规划建设医药科

技园整合资源》 

2013/10/25

《康缘药业：短期成本压力不改长期投

资价值》 

2013/10/24

《泰格医药：定向增发对核心人员进行

激励》 

2013/9/18
 

收购甬星医疗进行扩张 增持 维持 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告/戴维医疗(300314)/公司专题报告 2013 年 11 月 11 日

click here: http://www.hibor.com.cn



 戴维医疗/公司专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

 
利润表（单位:百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 206.74  255.79  276.25  317.69  365.35  

  减: 营业成本 89.83  109.81  117.96  133.75  151.25  

        营业税金及附加 2.00  2.86  3.09  3.56  4.09  

        营业费用 15.26  25.44  27.35  29.23  31.42  

        管理费用 32.28  33.98  42.79  42.57  38.36  

        财务费用 4.64  -2.02  -10.91  -13.31  -16.39  

        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  

        营业利润 62.72  85.48  95.73  121.66  156.37  

  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  95.73  121.66  156.37  

  减: 所得税 9.47  13.26  14.36  18.25  23.46  

        净利润 53.97  73.87  81.37  103.41  132.92  

        归属母公司股东净利润 53.97  73.87  81.37  103.41  132.92  

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

        货币资金 86.69  462.26  551.82  675.85  825.44  

        应收和预付款项 8.21  11.36  16.00  13.89  18.87  

        存货 49.58  45.04  45.69  46.55  39.88  

        其他流动资产 0.00  0.08  0.08  0.08  0.08  

        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 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  717.72  829.87  967.10  

        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  44.26  53.00  57.31  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他负债 30.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 99.51  41.33  44.26  53.00  57.31  

        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  209.92  313.34  446.25  

        归属母公司股东权益 164.25  592.09  673.46  776.87  909.79  

        少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        股东权益合计 164.25  592.09  673.46  776.87  909.79  

        负债和股东权益合计 263.76  633.42  717.72  829.87  967.10  

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  79.15  111.22  133.70  

        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  11.41  13.81  16.89  

        现金流量净额 35.53  379.82  89.56  124.03  149.59  
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