
                                                                      

证券研究报告                                                       请务必阅读正文后免责条款部分 

物联+医疗，外延开启发展新篇章 

    ——中瑞思创（300078）复牌点评 

事件简述： 

公司昨晚发布公告，以现金 10.87 亿元向医惠科技股东购买其持有的医惠科

技 100%的股权。本次购买分两步实施：第一步，公司收购医惠科技 69.1417%

的股权，合计支付现金 64,845 万元（这部分资金以银行贷款和自筹解决）；

第二步，公司收购医惠科技剩余 30.8583%的股权，支付现金 43,879 万元（这

部分资金以非公开发行方式募集），收购完成后，医惠科技成为公司的全资子

公司。 

投资要点： 

 定增落地助力收购顺利完成：公司昨天发布的收购计划部分修改了半个

月前发布的现金收购计划的执行方式，以 50 元的价格完成第二步定增

股权支付转让款方案，但不涉及发行股份购买资产，因而流程会比正常

的重大资产重组得到简化。50 元的定增价格相当于停牌前价格 21.2 的

两倍多，大幅溢价充分彰显了认购方对公司未来发展的信心。 

 RFID 应用延伸至医疗信息化领域：医惠科技从本质上来看是一家医疗

信息化的软件企业，业务主要分为上层医疗信息化与管理平台、底层的

临床与运营信息收集两大体系。后者涉足硬件系统集成，在该领域 RFID

的产业链方面是公司的下游系统集成客户。公司的 RFID 相关业务在

2014-2015 年因产能释放和上下游双向布局得到相当幅度的增长。其中

特种标签在供应链管理和资产管理方面是重点布局的两个应用领域，医

惠科技的运营信息收集与应用方面与公司有望产生协同效应。 

 行业跨界至医疗信息系统打开新增长空间：虽然医惠科技的运营信息收

集方面与公司的 RFID 系统有交集，但从主营业务收入方面来看 RFID

相关系统集成在医惠科技中占比较小，因此本次收购跨界延展的意味更

浓。收购医惠科技后公司业务延展至医疗信息化软硬件及系统开发，成

为新的增长点。根据 IDC 的研究，2015 年国内将在医疗信息化领域投

资 150 亿元并在未来三年保持 20%的增速，行业市场空间巨大。 

 给予公司“买入”评级：本次收购标的医惠科技 2015 至 2017 年业绩承

诺净利润分别不低于 7000、9500、12000万元。我们预计公司 2015-2017

年将有望实现净利润 2.21 亿元、3.02 亿元、3.47 亿元，对应 2015-2017

年的 EPS 分别为 1.23、1.68、1.94 元，目前股价对应今年和明年的估

值为 17.19 倍和 12.61 倍，公司的传统主业 EAS 和 RFID 作为物联网的

重要基础因子今明两年将有很大成长空间，而医疗信息化更是当下最为

火热的行业领域，坚定维持买入评级。 

 风险提示：EAS 海外销售再次陷入恶性价格竞争； RFID 应用在国内拓

展不及预期；并购整合融合程度不达预期。 
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预测指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 491.17 1164.62 1551.86 2002.21 

增长率(%) 15.58% 137.11% 33.25% 29.02% 

净利润（百万元） 77.97 221.37 301.72 347.26 

增长率(%) -9.12% 183.92% 36.30% 15.09% 

摊薄每股收益（元） 0.434 1.233 1.681 1.935 

ROE(%) 6.76% 18.99% 25.87% 29.75% 
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表 1. 盈利预测 

          

财务指标 2013A  2014E 2015E 2016E 每股指标与估值 2014A 2015E 2016E 2017E 

盈利能力 

    

每股指标 

    ROE 6.76% 18.99% 25.87% 29.75% EPS 0.434  1.233  1.681  1.935  

销售毛利率 41.3% 42.41% 42.97% 43.01% P/E 48.81  17.19  12.61  10.96  

销售净利率 16.5% 19.79% 20.24% 18.05% P/B 3.30  3.27  3.26  3.26  

成长能力     P/S 7.75  3.27  2.45  1.90  

收入增长率 15.5% 137.11% 33.25% 29.02%      

利润增长率 -4.23% 183.92% 36.30% 15.09% 资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营运能力     货币资金 479.99  148.15  89.85  20.02  

总资产周转率 0.39  0.86  1.16  1.15  应收和预付款项 113.47  337.05  262.92  511.13  

应收账款周转率 5.15  4.22  7.09  4.77  存货 107.43  201.91  206.28  319.99  

存货周转率 2.68  3.32  4.29  3.57  其他流动资产 32.50  21.46  20.98  19.90  

偿债能力     长期股权投资 114.11  126.11  126.11  126.11  

资产负债率 6.42% 12.57% 9.78% 30.10% 投资性房地产 3.88  3.23  6.06  9.41  

流动比 9.15  4.14  4.44  1.66  固定资产和在建工程 281.96  374.54  438.51  520.43  

速动比 7.41  2.84  2.70  1.01  无形资产和开发支出 113.35  147.73  182.85  215.92  

     其他非流动资产 1.79  0.96  0.18  0.24  

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 资产总计 1248.48  1361.13  1333.74  1743.15  

营业收入 491.17  1164.62  1551.8  2002.21  短期借款 0.00  0.00  0.00  274.22  

营业成本 288.25  670.71  885.03  1141.06  应付和预收款项 63.64  170.48  129.90  249.91  

营业税金及附加 4.12  11.41  14.12  15.82  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售费用 34.12  69.64  77.75  108.52  其他负债 16.48  0.60  0.60  0.60  

管理费用 94.11  165.84  220.67  318.95  负债合计 80.12  171.08  130.51  524.73  

财务费用 -21.99  -4.27  -0.04  9.58  股本 167.50  179.50  179.50  179.50  

资产减值损失 5.42  1.99  0.98  1.02  资本公积 851.48  851.48  851.48  851.48  

投资收益 1.47  0.00  0.00  0.00  留存收益 133.84  134.44  135.27  136.22  

公允价值变动损益 10.28  7.83  6.70  8.94  归属母公司股东权益 1152.82  1165.42  1166.25  1167.20  

其他经营损益 0.00  8.90  5.40  3.29  少数股东权益 15.55  24.62  36.98  51.21  

营业利润 98.89  266.03  365.45  419.49  股东权益合计 1168.37  1190.04  1203.23  1218.41  

其他非经营损益 2.61  3.69  2.88  4.21  负债和股东权益总计 1248.48  1361.13  1333.74  1743.15  

利润总额 101.51  269.72  368.33  423.70  现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

所得税 20.34  39.28  54.25  62.21  经营性现金净流量 50.13  42.35  374.87  172.04  

净利润 81.16  230.44  314.09  361.49  投资性现金净流量 -241.24  -160.50  -134.94  -163.81  

少数股东损益 3.19  9.07  12.36  14.23  筹资性现金净流量 -99.36  -213.70  -298.22  -78.06  

归属母公司股东净利润 77.97  221.37  301.72  347.26  现金流量净额 -295.45  -331.85  -58.29  -69.83  

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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