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 公司发展迈入新时代 

自公司 1999 年成立，到 2005 年药物支架上市，再到 2009 年成功

登陆创业板，公司每个阶段都有时代的标签，而今继续向前大步迈

进，未来将加大外延并购步伐。 

公司未来目标是成为中国领先的包括制药、器械、服务和移动医疗

四位一体的心血管全产业链平台型企业，加快新产品研发，同时加

大外延并购强度，用三年时间建立心血管医疗服务机构和独特专科

医院群，用五年时间开创和建立围绕心血管疾病的移动医疗平台。 

 合规风险放第一位 

本次上市公司高管与投资者交流将合规风险提升到前所未有的高

度，我们推断这将使内幕消息事件的发生率直线下降，有利于保护

中小投资者利益，保障公平。 

 心脏支架业务继续引领公司业绩 

从 2013 年年报中看到支架系统收入 6.61 亿元，同比下降 5.4%，

实际销售量还是保持了正增长，由于价格在 2013 年下调幅度较大，

导致收入略有下降。同时支架系统收入中含有部分非支架业务，拉

低了主业。2014 年一季度，支架价格保持了稳定，没有再下滑，销

售数量进一步稳定增长，我们认为今年以稳为主，超预期可能较小。 

 河南新帅克招标进展顺利 

公司 2013 年收购河南新帅克药业 60%股权，并对剩余 40%股权有

优先认购权。新帅克销售的氯吡格雷与信立泰的产品在规格上有所

不同，销售区域也不同，截至目前还没有出现大规模正面竞争。我

们认为目前氯吡格雷在研企业虽然众多，但未来 2-3 年仍然保持三

足鼎立的格局，不会有新进入者。 

 新产品研发情况 

秦明医学是国内最早专业从事心脏起搏器业务的企业，多年来在心

脏起搏器的研发生产及销售服务方面积累了丰富经验，是目前唯一

具备心脏起搏器研发、生产、销售及售后支持一体化能力的国内企

业，拥有唯一的国产单腔起搏器注册证。新产品双腔起搏器预计

2015 年下半年上市，届时将改变公司以单一品种为主的格局，增强

公司盈利能力。 

 盈利预测和投资建议 

我们预测公司 2014-2016 年公司营业收入分别为 15.6 亿元、18.8

亿元和 23.5 亿元，归属上市公司净利润分别为 4.66 亿元、5.55 亿
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元和 6.8 亿元，每股收益分别为 0.57 元、0.68 元和 0.84 元，对应

PE 分别为 35 倍、29 倍和 24 倍，公司所处创业板，且属于医疗器

械领域，估值较合理，首次给予推荐评级。 

 风险提示 

氯吡格雷招标价格大幅下滑；心脏支架价格大幅下滑；招标政策变

化；新产品研发进展延后等等。 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 1,015.9  1,303.3  1,563.9  1,876.7  2,345.9  

同比增长(+/-%) 10.4% 28.3% 20.0% 20.0% 25.0% 

营业利润（百万元） 466.5  421.0  540.3  641.5  791.5  

同比增长(+/-%) -13.2% -9.8% 28.4% 18.7% 23.4% 

归属净利润（百万元） 403.3  361.6  466.3  555.1  680.2  

同比增长(+/-%) -14.8% -9.1% 27.2% 19.0% 22.5% 

每股收益（元） 0.50 0.45 0.57 0.68 0.84 

PE 40.13 44.75 34.70 29.15 23.79 

PB 6.20 5.72 5.18 4.67 4.16 
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附表： 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 1,865.7  1,726.0  1,817.8  1,877.2  2,166.8  

现金 1,108.5  704.4  658.8  437.1  351.9  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 22.8  41.4  50.0  54.0  67.4  

应收款项 427.1  639.9  559.8  744.1  976.5  

其他应收款 28.1  35.0  30.0  36.2  45.1  

存货 151.1  220.1  324.6  378.0  460.9  

其他 128.1  85.2  194.4  227.7  264.9  

非流动资产 884.5  1,402.2  1,651.2  1,957.5  2,223.8  

长期股权投资 94.4  4.1  127.4  250.6  373.8  

固定资产 383.9  489.6  471.9  547.6  588.0  

无形资产 10.5  80.9  120.4  176.2  220.9  

其他 395.7  827.5  931.5  983.2  1,041.1  

资产总计 2,750.2  3,128.2  3,469.0  3,834.8  4,390.6  

流动负债 120.2  218.3  273.2  300.3  433.1  

短期负债 0.0  0.0  0.0  0.0  41.5  

应付账款 42.0  62.8  84.5  101.3  126.7  

预收账款 16.5  65.2  36.5  47.5  67.4  

其他 61.6  90.2  152.3  151.5  197.5  

长期负债 11.6  15.5  3.8  3.2  3.8  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他 11.6  15.5  3.8  3.2  3.8  

负债合计 131.8  233.8  277.0  303.5  436.9  

股本 812.0  812.0  812.0  812.0  812.0  

资本公积金 752.8  752.8  752.8  752.8  752.8  

留存收益 1,046.1  1,261.6  1,559.7  1,898.8  2,321.1  

少数股东权益 6.3  66.9  66.9  66.9  66.9  

母公司所有者权益 2,612.2  2,827.6  3,125.1  3,464.4  3,886.9  

负债及权益合计 2,750.2  3,128.2  3,469.0  3,834.8  4,390.6  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 1,015.9  1,303.3  1,563.9  1,876.7  2,345.9  

营业成本 212.0  403.8  469.2  563.0  703.8  

营业税金及附加 12.4  14.3  17.2  20.6  25.8  

营业费用 226.1  296.8  344.1  412.9  516.1  

管理费用 124.2  172.2  203.3  244.0  305.0  

财务费用 -28.2  -18.8  -10.9  -8.8  -5.5  
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资产减值损失 6.6  13.7  2.8  6.0  11.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 3.6  -0.4  2.0  2.5  1.9  

营业利润 466.5  421.0  540.3  641.5  791.5  

营业外收入 13.7  12.1  9.1  10.2  11.3  

营业外支出 0.3  1.1  0.8  0.7  0.7  

利润总额 479.8  432.0  548.6  651.0  802.1  

所得税 76.5  65.3  82.3  95.9  121.9  

净利润 403.3  366.7  466.3  555.1  680.2  

少数股东权益 0.1  5.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 403.3  361.6  466.3  555.1  680.2  

EPS（元） 0.50  0.45  0.57  0.68  0.84  

 

现金流量表           

单位：百万元           

经营活动现金流 258.3  316.1  432.1  359.8  466.1  

净利润 403.3  366.7  466.3  555.1  680.2  

折旧摊销 38.8  55.9  64.4  74.0  81.6  

财务费用 0.0  0.4  -10.9  -8.8  -5.5  

投资收益 -3.5  -0.7  -2.2  -2.7  -2.3  

营运资金变动 -178.8  -99.5  -84.9  -259.7  -294.1  

其他 -1.5  -6.7  -0.6  1.9  6.2  

投资活动现金流 -139.2  -563.7  -308.1  -373.9  -341.2  

资本支出 -79.9  -292.8  -187.1  -253.4  -220.2  

其他投资 -59.2  -270.9  -121.0  -120.5  -120.9  

筹资活动现金流 -131.1  -141.8  -169.6  -207.7  -210.1  

借款变动 0.0  0.0  0.0  0.0  41.5  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 12.2  0.0  0.0  0.0  0.0  

股利分配 -146.2  -146.2  -168.2  -216.0  -257.9  

其他 2.8  4.3  -1.4  8.3  6.3  

 

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 10.4% 28.3% 20.0% 20.0% 25.0% 

营业利润 -13.2% -9.8% 28.4% 18.7% 23.4% 

净利润 -14.8% -9.1% 27.2% 19.0% 22.5% 

盈利能力 

     毛利率 79.1% 69.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

净利率 39.7% 28.1% 29.8% 29.6% 29.0% 
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ROE 15.4% 12.8% 14.9% 16.0% 17.5% 

ROIC 17.2% 14.3% 16.8% 18.2% 19.9% 

偿债能力 

     资产负债率 4.8% 7.5% 8.0% 7.9% 10.0% 

流动比率 15.52 7.91 6.65 6.25 5.00 

速动比率 14.26 6.90 5.47 4.99 3.94 

营运能力 

     资产周转率 0.37 0.42 0.45 0.49 0.53 

存货周转率 1.40 1.83 1.45 1.49 1.53 

应收账款周转率 2.26 1.91 2.56 2.35 2.25 

每股资料（元） 

     每股收益 0.50 0.45 0.57 0.68 0.84 

每股经营现金 0.33 0.41 0.53 0.44 0.57 

每股净资产 3.22 3.48 3.85 4.27 4.79 

每股股利 0.18 0.18 0.21 0.24 0.25 

估值比率 

     PE 40.13 44.75 34.70 29.15 23.79 

PB 6.20  5.72  5.18  4.67  4.16  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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