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事件： 

公司发布了 2014 年中报，报告期实现营业收入 2.74 亿元，同比增长 2.07%；营业利润 3284 万元，同比增

长 60.06%；利润总额 3296 万元，同比增长 59.51%；母公司净利润 2621 万元，同比增长 61.28%。每股收

益 0.13 元。 

观点： 

1. 业绩小超预期，盈利能力大幅好转，现金充沛，全年业绩乐观。 

此前预计公司中期业绩同比增速在40-60%之间，实际情况要略好于之前预期。今年上半年公司整体毛利

率23.50%，同比上升了6.43个百分点；期间费用率为11.26%，同比上升了2.39个百分点；净利润率为

9.55%，同比上升了3.50个百分点。现金充沛，截至报告期末，公司货币资金5.1亿元，应收账款1.07亿元，

现金及等价物余额4.45亿元。 

从分业务情况来看，今年上半年OA行业依然是主要的业绩贡献点（包括OA模具和注塑业务），实现营业

收入2.63亿元，同比增长1.70%，毛利率为23.32%，同比上升了6.37个百分点。医疗器械业务上半年收入

746万元，同比增长27.03%；毛利率29.97%，同比上升了18.96%个百分点。 

医疗器械业务上半年在公司整体业绩占比较低，但是我们注意到毛利率大幅上升，从柏明胜（公司旗下专

业从事医疗器械业务的子公司）情况来看，上半年实现了15.8万元的净利润，而去年全年柏明胜处于亏损

状态，说明公司自身的医疗器械业务正在发生积极的变化，而且我们认为从公司目标市场的招标情况来看，

公司的真空采血管产品下半年将有比较明显的放量进展。 

所以对于今年全年的业绩判断，我们维持之前的观点，公司盈利能力大幅改善的状态能够在未来持续，同

时高毛利的医疗器械产品占比将进一步提升，虽然公司收入端增速不高，但整体净利润能够达到6015万

元，同比增长大约70%。 

2. 新业务撑起未来发展空间。 

公司的新业务指医疗器械和导光板，我们认为这两块业务能够支撑公司未来的发展空间，其中我们认为医

疗器械业务将是公司未来长期看点，智能电视导光板产品能够在中短期明显增厚公司EPS。 

医疗器械方面，我们认同公司这种从上游模具环节向下游非金属耗材领域拓展的发展模式，凭借模具优势，

公司的耗材产品在成本和质量方面将比竞争者更具优势，所以我们认为公司自身的医疗器械耗材产品具有

很强的内生性增长动力。同时公司在2013年年报中指出“利用上市公司平台加快医疗器械并购步伐、快

速切入高增长的医疗器械细分领域”，在这样的战略指导下，公司医疗器械业务有望在短期内实现快速扩
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张。 

导光板作为公司切入智能电视产业链的产品，将在中短期显著增厚公司业绩。今年公司已经成立了专业的

导光板业务子公司——昌红光电，并且进入外部技术团队。根据公司中报披露信息，公司拟在昌红光电的

总投资额为8000万元，目前实际投资额约3083万元。业务进展方面，昌红光电背光源产品设计产能210

万片，预计今年9月份可以试生产。 

3. 强调公司医疗器械业务的发展前景和投资价值。 

我们在今年6月19日发布的报告《昌红科技（300151）：依托模具技术平台的拓展之路》中阐述了我们看

好公司医疗器械业务的原因，本文再强调一遍此观点： 

1.1 公司医疗器械发展潜力巨大 

我们认为公司在医疗器械领域巨大的潜力来自于公司掌握了上游模具开发的核心技术。公司走的跨界发展

医疗器械之路是一条非常独特的道路。我们观察国内的医疗器械公司，尤其是医疗器械高值耗材公司，鲜

有通过掌握上游模具核心技术向下游发展医疗器械高值耗材的模式。 

我们之所以认为昌红科技很可能在医疗器械领域杀出一条独特的发展道路，是因为模具优势可以赋予公司

以下特征： 

第一，技术平台型公司，产品线具有强大的横向扩展能力。昌红科技的优势在于公司掌握了模具开发与制

造的核心技术，和其他医疗器械高值耗材公司相比，公司能够自己开发不同的医用非金属耗材模具，比如

现在公司取得CFDA证书的产品是真空采血管，OEM/ODM产品包括分子筛、基因存储版和基因扩增板等

等。这一领域将成为公司未来重心之一，从理论上分析，比如检验科，除了真空采血管之外，其他的非金

属耗材公司都可以自己生产制造，包括各类检验过程中用到的非金属反应器皿，所以我们将昌红科技视为

技术平台型公司，产品具有很强的横向拓展能力。 

第二，占据成本和质量优势。不具备模具开发能力的医疗器械生产企业需要委托上游模具供应商提供模具，

模具价格视具体的医疗器械产品而定，摊到单个产品的成本也不同。昌红科技可以自己设计开发制造模具，

其产品成本占据优势，并且质量控制力更强。此外，公司的一次性真空采血管是无菌化产品，走在了行业

的前列。公司能够成为Thermo Fisher的全球供应商之一，为其提供基因诊断类相关耗材，就显示了公司

在高值耗材成本和质量方面的优势。 

Thermo Fisher收购了Life，后者的二代测序仪器是目前全球的主流品牌之一，所以，从这个角度来看昌红

科技是全球主流基因测序产业供应链的一环。 

1.2 以真空采血管作为切入点，未来在IVD领域大有可为 

我们坚定看好国内IVD市场的发展前景，这将是未来国内医疗器械行业发展最快的细分领域之一。目前公

司以柏明胜自有品牌销售的产品主要是真空采血管。真空采血管是IVD行业中的一种耗材，目前国内的高

端市场主要被美国BD和日本积水占据，国内的高端采血管市场的主要参与者有阳普医疗和科华生物等公

司。通常进口产品的终端价格是国内价格的2倍以上。我们认为在目前的大背景下，医疗器械高值耗材领

域具有巨大的进口替代空间（建立在质量过硬的基础上）。 

昌红科技以真空采血管这个产品作为切入点，打入医院的检验科，这具有比较重要的意义。 
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第一，该产品是公司进军国内IVD市场，以及打入医院检验科的敲门砖。该产品对于昌红科技的意义，与

对于阳普医疗、科华生物的意义是完全不同的。这是公司转型的标志，并提供了比原有oa模具业务高得多

的盈利能力，即给公司能够带来足够的业绩弹性。同时也是公司进军国内医疗器械行业和检验科市场的敲

门砖。客观评价，柏明胜在医疗器械领域的品牌优势不明显，我们认为真空采血管在耗材领域——尤其是

和诊断试剂相比——属于利润率相对较低的品种，这种产品定位符合目前柏明胜的客观条件，在公司成长

初期，不会带来过多的费用投入。而一旦医院接受了公司的产品，将给未来柏明胜品牌的产品带来良好的

销售协同效应。比如公司目前正在申报证书的He4试剂盒（人附睾蛋白4，一种新的肿瘤标志物，和卵巢

癌关联度较大）。 

第二，公司产品具有较强的横向拓展能力。围绕检验科，公司可以提供各种非金属耗材，除了真空采血管

和基因扩增板之外，生化、免疫和分子诊断过程中使用的各种非金属反应器皿公司均可以生产。目前公司

已经开始给深圳迈瑞提供测试反应杯，深圳迈瑞是目前国内最大的生化诊断供应商，其化学发光产品也已

拿到证书，我们认为从迈瑞目前的积淀来看，其化学发光产品未来很有可能走在市场前列。而反应杯是检

验科常用耗材，我们估计通常三甲医院每天的消耗量过万只。而由于每种品牌的仪器设备型号的不同，这

种非金属耗材需要根据特定品牌仪器设备单独设计模具，也就是要配合仪器设备生产厂家专门开发。所以

我们认为未来国内、外的主流诊断设备供应商（国外罗氏、西门子、贝克曼、雅培和强生等等，国内长春

迪瑞医疗和科华生物等等），都有可能成为公司潜在的客户群体。 

4. 坚定看好公司的跨界发展 

非金属模具的设计开发是公司的核心竞争力，之前公司的下游注塑成型业务主要集中在OA办公设备领域，

目前公司已经开始向医疗器械高值耗材和智能电视供应链进军，从产业链上游向不同的下游领域拓展，我

们看好公司这种凭借上游模具优势，在下游应用领域的横向拓展模式。 

盈利预测与投资评级。 

我们维持之前的盈利预测，我们预计公司 2014-2016 年净利润分别为 6015 万元、8009 万元和 1.04 亿元，

同比增速分别为 70%、33%和 30%，按照公司除权后总股本计算，对应的 EPS 分别为 0.30 元、0.40 元和

0.52 元，给予公司短期目标价 18-20 元，继续强烈推荐。 

投资风险： 

1.新产品研发和市场推广风险 
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表 1：盈利预测和估值 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 49,361  61,739  68,314  80,490  96,620  

同比增速 44.00% 25.08% 10.65% 17.82% 20.04% 

营业成本 40,803  50,341  52,461  60,084  70,855  

毛利率 17.34% 18.46% 23.21% 25.35% 26.67% 

营业税金及附加 97  107  118  139  167  

销售费用 614  821  956  1,175  1,333  

管理费用 5,060  5,897  7,535  9,474  11,817  

财务费用 (1,177) (786) (533) (539) (580) 

期间费用率 9.11% 9.61% 11.65% 12.56% 13.01% 

资产减值损失 87  805  400  600  750  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  

投资净收益 (77) (69) 0  0  0  

其中：对联营企业和合营企业的 

投资收益 
(77) (69) 0  0  0  

营业利润 3,801  4,484  7,376  9,557  12,278  

同比增速 4.01% 17.98% 64.50% 29.57% 28.47% 

加：营业外收入 300  36  0  0  0  

减：营业外支出 125  67  0  0  0  

其中：非流动资产处置净损失 114  61  0  0  0  

利润总额 3,976  4,454  7,376  9,557  12,278  

同比增速 3.48% 12.02% 65.62% 29.57% 28.47% 

减：所得税 588  909  1,361  1,548  1,843  

所得税率 14.79% 20.41% 18.45% 16.20% 15.01% 

净利润 3,387  3,545  6,015  8,009  10,435  

同比增速 0.44% 4.64% 69.69% 33.15% 30.29% 

减：少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 3,387  3,545  6,015  8,009  10,435  

同比增速 0.44% 4.64% 69.69% 33.15% 30.29% 

净利润率 6.86% 5.74% 8.81% 9.95% 10.80% 

每股收益 0.17  0.18  0.30  0.40  0.52  

资料来源：Wind，东兴证券  
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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