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投资要点： 
 公司发布年报，报告期内营业收入 2.17 亿(YOY，-15.07%)，扣非净

利润 6289 万元(YOY，-13%)，经营性现金流净额 5649 万元(YOY，

40.24%)，实现每股收益 0.4 元，同比下降 20%，低于预期。分红方

面，公司拟每 10 股派发现金 0.80 元（含税）。 
 

报告摘要： 
 政府投入下降及国际经济复苏缓慢致使业绩未达预期。由于两方面因

素到时公司业绩不达预期，一是国内政府对婴儿保育设备投入同比减

少，二是国际经济环境不稳定及政治动荡。报告期内，国内市场收入

同比下降 13.64%，国际市场收入同比下降 20.98%。营收占比超过 50%
的培养箱系列收入同比下降 22.21%，辐射保暖台和新生儿黄疸治疗

设备营收同比分别下降 24.63%和 17.52%。 

 毛利率同比下降 2.46pp，财务费用一定程度抵消业绩下滑。受公司

产品单位成本上升等因素影响，产品综合毛利率较上年同期下降

2.46pp。公司 13 年募集资金产生的利息收入较去年增加 2 倍左右，

使公司财务费用同比大幅下降，带动公司销售净利率提升 0.61pp。

 通过加大研发投入和外延式并购提升竞争力。13 年，公司研发投入

997.15 万元，同比增长 5.46%，共取得 7 项实用新型专利。通过并购，

公司拓展了业务领域，丰富了产品线，竞争力得到了提升。 

 盈利预测及投资建议。我们预计公司 14-16 年 EPS 为 0.48、0.59 和

0.73，同比分别增长 20%，23%和 23%，对应估值分别为 44、36 和

29 倍。作为婴儿保育设备细分行业龙头，公司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 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 255.79 217.25 257.85  307.05  364.36  
增长率（%） 23.72 -15.07 18.69% 19.08% 18.67% 
归母净利润(百万) 73.87 64.07 76.80  94.62  116.76  
增长率（%） 36.87 -13.26 19.86% 23.21% 23.39% 
每股收益 0.92 0.40 0.48  0.59  0.73  
市盈率 32.38 74.67 44.21  35.88  29.08  
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相关研究 

《医药周报：新药品注册法草案开始征

求意见》 

2014/2/23

《医药周报：14年卫计委工作重点发布》

2014/2/15

《益佰制药：洛铂独家三代铂类品种，

潜力巨大》 

2014/1/22

《益佰制药：成功定增 11 亿，打开成长

空间》 

2014/1/21

《慈铭体检：专业体检领域领军企业》

2014/1/13

《振东制药：引入职业经理人，营销有

望改善》 

2013/12/30
 

短期业绩下滑不改长期成长性 增持 暂无 
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资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 445  498  578  681  营业收入 217  258  307  364  

应收票据及账款 0  0  0  0  营业成本 99  118  141  168  

应收账款 1  1  1  1  营业税金及附加 2  2  3  3  

预付款项 1  2  2  2  销售费用 21  25  29  35  

其他应收款 1  1  1  1  管理费用 33  34  35  35  

存货 50  53  60  65  财务费用 -12  -10  -11  -13  

其他流动资产 1  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  

固定资产 81  117  140  151  营业利润 74  89  110  136  

在建工程 40  30  20  20  营业外收支净额 1  1  1  1  

无形资产 30  30  30  30  税前利润 75  90  111  137  

长期待摊费用 0  0  0  0  减：所得税 11  14  17  21  

资产总计 662  746  847  968  净利润 64  77  95  117  

短期借款 0  0  0  0  减：少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 29  34  38  42  归母净利润 64  77  95  117  

预收款项 3  5  8  8  基本每股收益 0.40  0.48  0.59  0.73  

其他应付款 2  1  1  1  稀释每股收益 0.40  0.48  0.59  0.73  

其他流动负债 0  0  0  0  财务指标 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 0  0  0  0  成长性         

其他非流动负债 0  0  0  0  营收增长率 -15.1% 18.7% 19.1% 18.7% 

负债合计 34  41  47  51  EBIT 增长率 -25.6% 26.6% 24.4% 24.2% 

股东权益合计 628  705  800  916  净利润增长率 -13.3% 19.9% 23.2% 23.4% 

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 盈利性         

净利润 64  76  94  116  销售毛利率 54.6% 54.3% 54.1% 53.8% 

非现金损益 9  4  7  9  销售净利率 29.5% 29.8% 30.8% 32.0% 

营运资本减少 -16  2  -2  -2  ROE 10.2% 10.9% 11.8% 12.7% 

其他经营活动现

金流 
-1  -11  -12  -14  

ROIC 
38.17% 36.15% 39.85% 46.17%

经营活动现金流 57  71  87  109  估值倍数         

投资活动现金流 -49  -29  -19  -19  PE 53.0  44.2  35.9  29.1  

融资活动现金流 -28  11  12  14  P/S 15.6  13.2  11.1  9.3  

现金净变动 -20  53  80  104  P/B 5.40  4.82  4.25  3.71  

期初现金余额 478  445  498  578  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 445  498  578  681  EV/EBITDA 41.4  34.6  26.5  20.6  
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