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投资事件： 
公司发布 2014 年半年报，报告期实现营业收入 1.95 亿元，同比增长

11.07%；实现营业利润 5315 万元，同比下降 29.11%；实现归属于上市公

司股东的净利润 4405 万元，同比下降 30.50%。 
 

报告摘要： 
 体外诊断试剂仍是收入主要贡献点，看好仪器与试剂业务长期共同增

长的协同效应。上半年公司体外诊断试剂业务的收入增长 13.03%，

占总营业收入的 83.24%。在医保扩容及诊断试剂使用增加的背景下，

预期诊断试剂将带来稳定的收入流。国内化学发光试剂仍属蓝海市

场，公司的化学发光仪器于今年投入市场，抢占了发光试剂诊断向二

级医院下沉的先机，同时检测仪器相对封闭的特性为自营发光试剂带

来持续的销售空间。看好仪器业务与发光试剂业务的长期协同发展。

 费用率走高成为影响公司利润的主要因素，短期这一趋势将持续。公

司自去年开始着手营销队伍改革，今年上半年的销售费用同比下降

16%。但是受到研发投入增加以及固定资产开始计提折旧的影响，管

理费用显著增加，利息收入减少导致财务费用显著增加，短期内这一

趋势将持续，费用率高企仍会掣肘利润增长。长期而言，随着研发形

成产出，公司收入将快速增长，费用率也会回归合理水平。 

 股权激励有望促进公司长期战略的实现。公司于今年 4 月份推出股权

激励计划，范围覆盖公司高管及核心研发人员共计 51 人。此次激励

有助于稳定人才队伍，提高员工的创造性，实现公司长期发展战略。

 风险分析：新产品研发进度不及预期；化学发光业务拓展不及预期。

 盈利预测及投资价值：我们预计公司 2014～2016 年 EPS 分别为 0.79
元、1.02 元和 1.29 元，对应市盈率为 28.23、21.99 和 17.39。维持“买

入”评级，目标价 45 元。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 317.27 343.63 401.61 497.15 627.00
增长率（%） 25.86 8.31 16.87 23.79 26.12
归母净利润(百万) 98.29 110.07 121.80 156.34 197.74
增长率（%） 36.79 11.99 10.66 28.36 26.47
每股收益 0.64 0.72 0.79 1.02 1.29
市盈率 34.18 48.56 28.23 21.99 17.39
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附录 
表 1：财务报表预测 （货币单位：百万元人民币）

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

货币资金 432 328 365 477 602 营业收入 317 344 402 497 627

应收和预付款项 135 158 171 212 267 减:营业成本 120 127 144 175 224

存货 30 46 40 49 62 营业税金及附加 4 4 4 6 7

其他流动资产 3 5 9 11 12 销售费用 35 38 44 54 69

流动资产合计 600 537 585 749 944 管理费用 45 55 64 79 100

长期股权投资 - - - - - 财务费用 0 -7 6 4 0

投资性房地产 - - - - - 资产减值损失 2 2 - - -

固定资产和在建工程 501 678 691 666 639 加:投资收益 - - - - -

无形资产和开发支出 27 26 26 25 35 公允价值变动损益 - - - - -

其他非流动资产 2 3 3 3 3 汇兑净收益 - - - - -

非流动资产合计 530 707 719 694 676 营业利润 111 125 139 179 228

资产总计 1,130 1,244 1,304 1,444 1,620 加:其他非经营损益 4 3 3 3 3

短期借款 - - - - - 利润总额 115 128 142 182 231

应付和预收款项 92 128 84 85 87 减:所得税 17 18 20 26 33

其他流动负债 34 39 43 49 57 净利润 98 110 122 156 198

短期负债合计 125 167 127 135 144 减:少数股东损益 - - - - -

长期借款 236 219 219 219 219 归母股东净利润 98 110 122 156 198

其他长期负债 7 7 7 7 7

长期负债合计 244 226 226 226 226 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

负债合计 369 393 353 360 370 盈利能力 

归属母公司股东权益 761 851 951 1,083 1,250 加权 ROE 51.36% 21.44% 13.36% 15.19% 16.72%

少数股东权益 - - - - - 销售毛利率 62.30% 63.16% 64.06% 64.80% 64.32%

股东权益合计 761 851 951 1,083 1,250 销售净利率 35.76% 37.14% 34.59% 36.06% 36.31%

负债和股东权益总计 1,130 1,244 1,304 1,444 1,620 成长能力   

            营业收入增长率 25.86% 8.31% 16.87% 23.79% 26.12%

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 净利润增长率 36.79% 11.99% 10.66% 28.36% 26.47%

经营性现金净流量 58 90 122 167 193 每股和估值指标   

投资性现金净流量 -232 -145 -57 -27 -37 EPS（元） 0.67 0.72 0.79 1.02 1.29

筹资性现金净流量 563 -49 -28 -28 -31 每股经营性现金流（元） 0.38 0.59 0.80 1.09 1.25

现金流量净额 389 -103 37 112 10 PE 34 49 28 22 17

资料来源：宏源证券 

nxny
打字机
股票分析报告网整理www.nxny.com
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