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大股东设立医疗并购基金，上市公司的扩

张战略逐步兑现 
——昌红科技（300151）事件点评 

  2015 年 03月 03 日 

 强烈推荐/维持  

 昌红科技   事件点评 
 

事件： 

公司发布公告，董事长、实际控制人李焕昌先生将和中钰资本成立

不超过 6 亿元规模的医疗产业并购投资基金，上市公司在同等条件

下具有优先收购权。 

结论： 

我们继续看好公司的长期投资价值，作为一家由传统模具业务向医

疗行业转型的公司，昌红科技具有一定的核心竞争力，以自身模具

优势作为立足点，向医疗器械高值耗材和导光板等领域拓展。此次

由大股东发起设立投资基金，合作方是在医疗产业并购领域实力雄

厚的中钰资本，我们将其视为在医疗行业进行战略扩张的重要一

步。我们看好公司长期投资价值，认同公司踏实、务实的风格，预

计 2015-2016 年公司 EPS 分别为 0.50 元和 0.65 元，继续给与公司

“强烈推荐”的评级。维持 2015 年 30 元目标价的判断。 

观点： 

1、大股东成立并购基金，为上市公司在医疗行业的拓展打开了一

扇大门。我们在 2015 年医药行业投资策略报告中指出，在过去的

一年多时间里，多家上市公司参与设立了医疗产业并购基金，或者

是大股东参与发起，上市公司体外培养，通过产业并购基金为公司

的外延式扩张提供更广阔的投资视野，同时避免处于早期发展阶段

的潜力标的给上市公司带来业绩负担。此次昌红科技大股东、实际

控制人李焕昌先生和中钰资本合作成立医疗产业并购基金，为公司

向医疗行业的转型，又打开了一扇大门。我们关注三点： 

第一，由上市公司大股东、实际控制人来参与设立医疗产业并购基

金，而非上市公司参与设立，我们判断这种安排将使并购基金的运

作更为灵活机动。 

第二，合作方中钰资本实力雄厚。中钰资本的背景在这里不做更多

的介绍和阐述，我们认为这是国内一家在医疗产业投资方面实力雄

厚的公司，国内多家上市公司和中钰资本合作设立了产业并购基

金，其项目资源丰富。昌红科技未来在同等条件下享有优先收购权。

所以我们说并购基金的成立为公司的战略扩张开启了一扇大门。 

 
  

宋凯   
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 9.37-20.99 

总市值（亿元） 30.75 

流通市值（亿元） 16.27 

总股本/流通 A股（万股） 20100/10633 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.35 
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资料来源：东兴证券研究所 
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第三，并购方向。根据公司公告，该产业并购基金的方向“主要精选医疗器械等健康行业中高成长、高附加

值、具有进口替代型产业前景的一至两个细分领域开展投资、并购、整合等业务”，这和公司在 2013 年年

报中提出的“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”战略一致。 

2、全球基因诊断产业链一环。我们认为，无论公司是否和华大基因签署了战略合作框架协议，公司都是全

球主流基因诊断产业链的一环，公司向 ThermoFisher 提供的基因存储板具有较高的技术壁垒，其质量要求

在零下 200 度环境下保存上百年不变质，这对于生产加工工艺要求极高，属于高端制造业。我们认为 2015

年是国内高通量测序临床应用的大年，只要临床和科研基因诊断应用实现高速增长，必将带动产业链相关耗

材的使用量，公司都将受益于此。 

3、导光板业务将是公司未来成长重要引擎之一。公司旗下子公司昌红光电是未来投资亮点之一。公司研发

生产导光板，不同于传统滚印、丝印和混印工艺，公司采用激光方法加工导光板。公司的这种生产工艺的特

点有几点： 

第一，壁垒比较高。壁垒体现在两个方面，一是硬件，二是人才，公司的生产设备是和外国技术团队合作研

发，具有较高的壁垒。此外，专业人才很重要，并不是拥有的生产线就能进行高良率的工业化生产。公司的

技术团队经验丰富，产品良率在 97%以上。 

第二，产品优势明显。公司的产品优势体现在几个方面。一，公司激光工艺生产的导光板厚度很薄，在 2T

以下，目前市面上传统工艺的导光板厚度在 3T 以上。二，能耗低，比传统工艺产品的能耗低 10%左右。三，

可以生产大尺寸、曲面电视。公司的激光加工工艺目前可以加工的最大尺寸导光板能够达到 120 寸，并且能

够用于曲面电视的背光模组生产。 

从技术上来看，公司产品将是未来的主流，短时间内不会过时。从互联网行业盈利模式角度来看，终端设备

的作用更多是提升客户黏性，不是重要的利润贡献点，所以高质量低成本对于生产企业意义重大。昌红科技

的激光技术导光板能够满足客户这样的需求。 

目前上市公司对昌红光电的投资为 8000 万元人民币，预计其 2015 年收入体量大约在 2-3 亿元之间，净利润

率 10-15%。目前市场上主流智能电视厂家已成为公司的客户，但尚未大规模生产，预计产能将在 2015 年集

中释放。所以该项业务对应 2015 年净利润在 2000-3000 万元。对公司整体业绩提振作用非常明显。此外，

根据市场情况，公司有能力在现有产能的基础上进一步扩产，如果考虑不同尺寸导光板价格和盈利能力的差

异，公司在现有产能的基础上，利润弹性也有较大空间。 

投资建议： 

我们再次强调公司的长期投资价值，考虑到公司原有主营业务的增长，以及医疗器械和导光板业务贡献的增

量业绩，我们预计 2015-2016 年公司 EPS 分别为 0.50 元和 0.65 元，继续给与公司“强烈推荐”的评级。维

持 2015 年 30 元目标价的判断。 

风险提示： 

新业务市场推广风险。 
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公司盈利预测表 

  2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 49,361  61,739  57,315  81,417  92,549  

同比增速 44.00% 25.08% -7.17% 42.05% 13.67% 

营业成本 40,803  50,341  43,245  57,995  64,046  

毛利率 17.34% 18.46% 24.55% 28.77% 30.80% 

营业税金及附加 97  107  99  140  160  

销售费用 614  821  1,146  1,539  1,527  

管理费用 5,060  5,897  6,591  9,526  10,643  

财务费用 (1,177) (786) (447) (545) (555) 

期间费用率 9.11% 9.61% 12.72% 12.92% 12.55% 

资产减值损失 87  805  400  600  900  

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  6,281  12,163  15,828  

同比增速 4.01% 17.98% 40.08% 93.64% 30.13% 

加：营业外收入 300  36  0  0  0  

减：营业外支出 125  67  0  0  0  

其中：非流动资产处臵净损失 114  61  0  0  0  

利润总额 3,976  4,454  6,281  12,163  15,828  

同比增速 3.48% 12.02% 41.04% 93.64% 30.13% 

减：所得税 588  909  1,256  2,189  2,849  

所得税率 14.79% 20.41% 20.00% 18.00% 18.00% 

净利润 3,387  3,545  5,025  9,974  12,979  

同比增速 0.44% 4.64% 41.76% 98.48% 30.13% 

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  5,025  9,974  12,979  

同比增速 0.44% 4.64% 41.76% 98.48% 30.13% 

净利润率 6.86% 5.74% 8.77% 12.25% 14.02% 

每股收益 0.17  0.18  0.25  0.50  0.65  
  
资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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。 


