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事件： 

公司发布了 2014 年三季报，公司前三季度实现销售收入 4.29 亿元，同比下降 1.86%，母公司净利润 4254

万元，同比增长 53%，基本每股收益 0.21 元。 

第三季度，公司实现营业收入 1.55 亿元，同比下降 8.13%，母公司净利润 1633 万元，同比增长 41%。 

结论： 

转型公司是我们重点关注的一类投资标的，转型公司众多，我们基于对医药行业、医疗器械和体外诊断行业

的研判，看好那些具有核心竞争力、向 IVD 行业转型的上市公司。昌红科技符合我们的判断。公司在 2013

年年报中明确提出将通过并购切入医疗器械行业中快速增长的细分领域，同时公司自己研发开模生产的真空

采血管正式推向市场，我们认为公司战略清晰，认同其发展方向，看好公司未来在这一领域的前景和投资价

值。此外，公司今年成立了昌红光电子公司，从事液晶电视背光模组和导光板等产品研发生产和销售，这块

业务将为公司未来短期贡献较大的业绩弹性。所以我们坚定看好公司未来的长期投资价值，继续给与强烈推

荐的投资评级。 

观点： 

1. 盈利能力提升，净利润大幅增长。 

公司2014年前三季度和第三季度的收入同比分别下滑1.86%和8.13%；同时公司前三季度整体毛利率为

23.74%，同比上升了5.98个百分点；期间费用率11.47%，同比上升了2.75个百分点；净利润率为9.91%，

同比上升3.55个百分点。盈利能力提升带动净利润大幅增长。 

单季度情况，2014年第三季度公司毛利率为24.7%，同比上升5.32个百分点；期间费用率11.83%，同比

上升3.37个百分点；净利润率10.53%，同比上升3.68个百分点。 

图表  1：公司营业收入和净利润，及增速情况 
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资料来源：Wind，东兴证券  

图表  2：公司年度和单季度毛利率、净利润率情况 
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资料来源：Wind，东兴证券  

2. 关注未来收入结构的变化。 

对于公司收入端的规模同比下滑我们并不担忧，因为公司原有 OA 模具业务行业增速并不高，我们更关注的

是未来公司收入结构的变化，基于对公司未来发展趋势的预判，我们认为昌红光电和柏明胜这两个子公司对

上市公司的收入贡献会逐渐加大；从时间点来看，我们预计昌红光电贡献收入的速度会更快，柏明胜是长期

投资看点。 

一方面这两个子公司的收入占比加大，另一方面我们看好他们给上市公司带来的业绩弹性，这两块业务的净

利润率水平将远远高于公司传统的模具业务。以柏明胜为例，根据行业平均水平，我们估计未来其净利润率

水平在 20-25%之间。相比公司传统业务，净利润弹性足够大。 

3. 看好公司的转型发展之路。 

转型的公司将是我们重点关注的一类公司，转型的公司很多，我们对于转型公司的选择基于对医药行业、医

疗器械行业和体外诊断（IVD）行业的理解而进行筛选。我们重点关注那些具有核心竞争力，向医疗器械高

值耗材领域转型的公司。同时再结合上市公司的意愿和决心。结合以上几点，我们看好昌红科技的转型发展

之路。 

盈利预测与投资评级。 
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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，继续维持强烈推荐的评级。 

投资风险： 

1.新产品研发和市场推广风险 

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。 


