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枫盛阳（430431）  

规模尚小、期待未来发展 

 投资评级 持有   收盘价 18.30 元 

 

[Table_Summary]  投资要点： 

1、 枫盛阳是医疗器械生产与经销商。枫盛阳主要从事医疗器械的批发和销

售业务，通过赚取差价来获取利润，公司批发经营的产品有 150 余种。

公司采取“以销定采”的采购模式，客户向公司提交订单，公司根据订

单需求的产品规格和性能指标向供应商采购产品。公司目前采用“经销

商分销为主，医疗机构的直销为辅”的销售模式。2014 年枫盛阳的销

售收入 1.65 亿元，净利润 2355 万元。 

2、 医疗器械行业集中度低。医疗器械市场规模从 2001 年 179 亿元跃升到

2013 年突破 2000 亿元，有机构预测 2015 年将达到 3400 亿元，其已

显示出巨大的成长潜力。医疗器械行业飞速发展的的同时，企业数量和

产品数量也不断增加，截至 2011 年底，已经有 168,596 家企业取得了

医疗器械经营许可证。因此，目前医疗器械行业整体集中度很低，未来

行业整合的力度很大。 

3、 企业进入快速发展阶。2011 年之前公司规模非常小，2011 年公司销售

收入仅 304 万元。2012 年 11 月 10 日公司收购南京三象药业有限公司。

之后，公司进入了快速的发展的阶段。2014 年公司的销售收入以及净

利润增长都超过了 100%。公司 2014 年应收账款增长 75.32%，因为公

司在 2014 年对相关的客户群体制订了相应的销售账期激励政策，从而

刺激了订货量的大幅增加。 

4、 公司整体财务状况良好。公司 2014 年的资产负债率仅为 29.54%，因

此，公司可以适当运用财务杠杆去支撑未来销售收入的增长。盈利能力

方面，毛利率稳定，净利率稳中有升。 

5、 盈利预测与估值。因为公司规模较小，盈利变动较大，所以盈利预测较

为困难。5 月 7 日收盘价 18.42，按照 2014 年报数据计算，PE39 倍，

PB10.2 倍，PS5.6 倍。我们认为估值相对合理，给予“中性”评级。 
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一、枫盛阳是医疗器械生产与经销商 
枫盛阳主要从事医疗器械的批发和销售业务，通过赚取差价来获取利润，公司批发经营

的产品有 150 余种。公司采取“以销定采”的采购模式，客户向公司提交订单，公司根

据订单需求的产品规格和性能指标向供应商采购产品。公司目前采用“经销商分销为主，

医疗机构的直销为辅”的销售模式。2014 年枫盛阳的销售收入 1.65 亿元，净利润 2355

万元。 

图 1：枫盛阳业务流程图 

 

资料来源：公司公告 

图 2：枫盛阳股权结构图 

 

资料来源：公司公告 

 

公司全资子公司南京三象从事医疗器械的研发、生产及销售。当前生产的主要产品主要

为一次性使用止血带及医用输液瓶口贴。被枫盛阳收购之后，南京三象的产品主要销售

给母公司枫盛阳，由枫盛阳对外销售。2014 年实现收入 17,443,297.46 元，净利润

504,108.91 元 。 
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图 3：枫盛阳与南京三象业务介绍 

 

资料来源：公司公告 

 

 

二、行业集中度低、整合的机会多 
2.1 医疗器械行业集中度低 

医疗器械市场规模从 2001 年 179 亿元跃升到 2013 年突破 2000 亿元，有机构预测 2015

年将达到 3400 亿元，其已显示出巨大的成长潜力。在市场需求的刺激和中国经济持续稳

定发展背景下，我国的医疗器械产业发展迅速，在整个医药行业中的重要地位越发凸显。

2014 年年初，国家出台了一系列与医疗行业相关的政策来推动医疗器械行业的快速发

展。 

 

医疗器械行业飞速发展的的同时，企业数量和产品数量也不断增加，截至 2011 年底，已

经有 168,596 家企业取得了医疗器械经营许可证。因此，目前医疗器械行业整体集中度

很低，未来行业整合的力度很大。 

图 4：医疗器械行业企业数量 
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资料来源：公司公告 

2.2 医药商业批发企业数量众多，企业跨界经营频繁 

全国大约有 17,000 家医药商业批发企业，行业进入门槛不高，但规模较大的企业数量少，

行业处在不断整合的过程中，集中度将不断提升。全国性的大型医药商业企业当前也都

分别进入医疗器械领域，例如九州通、国药控股等。另外，很多区域性的大型医药商业

企业如嘉事堂、上海医药、南京医药和广州药业等，也都已经涉足医疗器械产品。 

 

在收入及贸易规模不断增长的同时，本行业企业数量和产品数量也不断增加，截至 2011

年底，已经有 168,596 家企业取得了医疗器械经营许可证。 

05 年上半年，公司实现主营业务收入 77449 万元，利润总额 29250 万元，同比增长 28%

和 46%；实现每股收益 0.56 元。公司实现业绩的大幅提升，主要在于煤炭价格的大幅

上涨，而产量的贡献较小。 

三、企业进入快速发展阶 
2011 年之前公司规模非常小，2011 年公司销售收入仅 304 万元。2012 年 11 月 10 日公

司收购南京三象药业有限公司。之后，公司进入了快速的发展的阶段。2014 年公司的销

售收入以及净利润增长都超过了 100%。 

公司 2014 年应收账款增长 75.32%，因为公司在 2014 年对相关的客户群体制订了相应

的销售账期激励政策，从而刺激了订货量的大幅增加。 

表 1：公司业绩增速 

  2011 年 2013 年 2014 年 

  营业收入同比增长率(%) 1,084.90  116.98  110.90  

  营业利润(%) 147,310.85  79.77  159.70  

  利润总额(%) 147,312.63  79.62  167.90  

  归属母公司股东的净利润(%) 247,676.86  41.41  174.29  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

表 2：公司货币资金与应收账款 

  2012 年 2013 年 2014 年 

  货币资金（万元） 1,252.56  4,797.95  1,505.11  
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  应收账款（万元） 1,102.67  1,344.08  7,953.55  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

四、财务指标良好 
公司整体财务状况良好。公司 2014 年的资产负债率仅为 29.54%，因此，公司可以适当

运用财务杠杆去支撑未来销售收入的增长。盈利能力方面，毛利率稳定，净利率稳中有

升。 

表 3：公司主要财务比率 

  2012 年 2013 年 2014 年 

  ROE(摊薄)(%) 10.83  13.28  26.03  

  销售毛利率(%) 21.11  20.88  22.34  

  销售 净利率(%) 16.83  10.97  14.26  

  资产负债率(%) 2.79  11.71  29.54  

  EPS(稀释) 0.12  0.17  0.47  

  每股净资产 BPS 1.12  1.29  1.80  

  每股销售额 SPS 0.72  1.57  3.28  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

五、盈利预测与估值 
因为公司规模较小，盈利变动较大，所以盈利预测较为困难。5 月 7 日收盘价 18.42，按

照 2014 年报数据计算，PE39 倍，PB10.2 倍，PS5.6 倍。我们认为估值相对合理，给

予“中性”评级。 

表 4：每股指标 

  2012 年 2013 年 2014 年 

  每股收益-稀释 0.1200  0.1700  0.4700  

  每股净资产 1.1200  1.2900  1.8000  

  每股营业总收入 0.7216  1.5657  3.2795  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 

 

表 5：医疗行业平均估值一览 

 

市盈率 PE 
市净率 PB

（LF） 

市 现 率

PCF

（TTM） 

市 销 率

PS（TTM） TTM 15E 16E 

行业均值(整体法) 59.96  40.65  32.01  6.34  -185.00  1.92  

行业中值 70.77  57.99  46.81  8.28  30.88  8.38  

资料来源：WIND、国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1) 公司评级定义 

二级市场评级  

买入  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 20%以上 

增持  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证指数 5-20%之间 

持有  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证指数±5%之间 

卖出  预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证指数 5%以上 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点并通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具有以下业务资质：证券经

纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资

融券；证券投资基金代销；为期货公司提供中间介绍业务。   

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信

息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 

 

一般性声明 

本报告仅供国元证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客

户。若国元证券以外的金融机构或任何第三方机构发送本报告，则由该金融机构或第三方机构独自为此发送行为负责。

本报告不构成国元证券向发送本报告的金融机构或第三方机构之客户提供的投资建议，国元证券及其员工亦不为上述

金融机构或第三方机构之客户因使用本报告或报告载述的内容引起的直接或连带损失承担任何责任。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的信息、资料、

分析工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的投资建议或要

约邀请。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所

载资料、意见及推测不一致的报告。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若

有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准确可

靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告而产生的

法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如需引用或转载

本报告，务必与本公司研究中心联系。  网址:www.gyzq.com.cn 

(2) 行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢

上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证

指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输

上证指数 10%以上 

 


