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[table_main] 行业点评报告模板 
主业经营相对平稳 

大股东连续增持彰显信心 

 戴维医疗（300314） 

推荐  维持 
核心观点：   

1．事件 

公司发布中报，公司 2015 年上半年实现营业收入 1.08 亿元，同比

-3.73%；归属于上市公司股东的净利润 2702 万元，同比-2.65%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2645 万元，同比-4.04%。实

现 EPS 为 0.09 元。 

2．我们的分析与判断 

（一）主业经营相对平稳，费用控制较为良好 
公司中报业绩略于预期，但总体看来，公司主业经营相对平稳。分

产品线来看，占主营业务收入的 56.87%的婴儿培养箱业务收入同比降低

6.27%，占主营业务收入的 19.96%的婴儿辐射保暖台收入同比降低

15.54%，占主营业务收入的 10.04%的新生儿黄疸治疗设备收入同比增长

31.13%。分区域来看，外销下降较多成为影响整体收入增速的主要因素，

内销产品收入为 8138 万元，同比增长 7.94%；外销产品收入为 2541 万元，

同比降低 28.44%。 

费用控制较为良好。销售费用率同比下降 0.14 个百分点，管理费用

率同比提升 1.45 个百分点，财务费用率同比下降 0.54 个百分点。 

（二）大股东持续增持彰显对公司未来坚定信心 
公司 7 月 9 日晚发布公告，公司控股股东、实际控制人、董事长陈

再宏先生自 2015 年 7 月 10 日起三个月内计划增持公司股票不少于 5000

万元，后续分别在 7 月 31 日、8 月 4 日、8 月 10 日通过定向资产管理计

划增持公司股票，7 月 31 日增持 97.55 万股，增持均价 25.54 元/股，增

持金额约为 2491.71 万元；8 月 4 日增持 20.83 万股，增持均价 23.25 元/

股，增持金额约为 484.32 万元；8 月 10 日增持 17.86 万股，增持均价 27.73

元/股，增持金额约为 495.27 万元；截止 2015 年 8 月 10 日，董事长陈再

宏先生通过定向资产管理计划已经累计增持公司股票 136.24 万股，占公

司总股本的 0.47%，增持金额约为 3,471.31 万元。按照增持计划，预计

在未来约两个月还需增持市值约 1500 万左右的股票，我们认为，公司控

股股东、实际控制人、董事长连续增持彰显了对公司未来的坚定信心。 

（三）孕产一体化布局或成公司未来一大亮点 
我们认为，孕产行业拥有约 2000 亿市场规模，有国家政策的导向支

持，有市场扩张的前景趋势，但目前还没有出现龙头企业，如果可以率

先完成行业上下游的布局，则前途无量。戴维医疗经过多年发展，已经

是婴儿保育设备市场龙头企业，占据了 40%的市场份额。而多年的深耕

也为戴维医疗积累了许多优质的行业资源，如各大医院妇产科的医生等。

戴维医疗 2012 年上市时募集资金 4 亿，其中超募资金约 2 亿，这笔募集 
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[table_marketdata]  
市场数据 时间 2015.08.10 

A 股收盘价(元) 27.70 

A 股一年内最高价(元) 58.85 

A 股一年内最低价(元) 11.84 

上证指数 3928.42 

市净率 11.2 

总股本（亿股） 2.88 

实际流通 A 股（亿股） 1.15 

流通 A 股市值(亿元) 31.99 
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的资金大部分仍然在公司的账户上，资金充足。如果戴维医疗利用自己已有的医生资源、医院

资源和募集的资金在孕产行业上下游一体化方面有所突破，未来有望成为整个孕产行业的龙头，

想象空间巨大。 

    公司参股希瑞，进军干细胞存储领域，我们认为这是公司未来孕产行业一体化大布局的第

一步。另外，公司与阳普医疗、和佳股份、蓝帆医疗、阳和投资签署《关于深圳市阳和生物医

药产业投资有限公司之增资协议》，使用自有资金增资阳和投资 3,000 万元，投资深圳市阳和

生物医药产业投资有限公司，意在搭建专业化的投资平台，未来有望在行业内持续突破。 

    我们认为，公司未来有望在孕产行业持续突破，孕产一体化布局或成公司未来一大亮点。 

3、盈利预测与投资建议 

预计 2015-2017 年 EPS 分别为 0.20、0.24、0.30 元，以 8 月 10 日收盘价计算，市值约为

80 亿，我们认为公司作为产科稀缺标的，未来孕产一体化产业布局前景空间巨大，市值仍有

较大提升空间。公司原有婴儿保育设备业务稳步增长，子公司进入吻合器市场有望再造一个戴

维，孕产行业潜在市场空间不可估量。三方面驱动，公司估值提升空间广阔。公司参股希瑞，

进军干细胞存储领域，我们认为这是公司未来孕产行业一体化大布局的第一步，后续突破仍值

得期待。另外，公司控股股东、实际控制人、董事长于近期持续增持，彰显对公司未来发展的

坚定信心，也提供了相对安全边际，值得投资者重点关注。我们看好公司未来发展，维持“推

荐”评级。 

4、风险提示 

高端婴儿培养箱对同类进口产品的替代低于预期；吻合器业务扩张速度低于预期；孕

产行业一体化布局进度低于预期。 

 

 

主要财务指标 

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 217.25  227.18  255.89  311.19  387.68  

营业收入增长率 -15.07% 4.57% 12.64% 21.61% 24.58% 

净利润（百万元） 64.07  53.61  58.17  69.35  87.63  

净利润增长率 -13.26% -16.33% 8.52% 19.21% 26.37% 

EPS（元） 0.22  0.19  0.20  0.24  0.30  

P/E 125  149  137  115  91  

P/B 12.7  11.9  11.2  10.4  9.5  

EV/EBITDA 55.9  62.0  48.5  41.5  33.5  

资料来源：中国银河证券研究部 
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附表 1：公司财务报表（百万元） 

指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标(百万) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 445 464 519 599 672 营业收入 217  227  256  311  388  

应收票据 0 0 0 0 0 营业成本 99  106  122  149  187  

应收账款 10 8 10 12 15 营业税金及附加 2  2  3  3  4  

预付款项 1  1  2  2  3  销售费用 21  26  31  37  43  

其他应收款 1  0  1  1  1  管理费用 33  39  44  53  66  

存货 50  48  64  73  98  财务费用 -12  -9  -11  -12  -14  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产净额 81  85  130  110  90  公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

在建工程 40  65  0  0  0  投资收益 0  0  0  0  0  

无形资产净值 30  29  26  22  19  营业利润 74  64  67  80  102  

递延所得税资产 0  0  0  0  0  营业外净收入 1  0  1  1  1  

资产总计 662  709  758  826  905  税前利润 75  64  68  82  103  

短期借款 0  0  0  0  0  所得税 11  10  10  12  15  

应付票据 0  1  2  3  4  净利润增长率 -13% -16% 9% 19% 26% 

应付账款 29  33  37  48  58  归属母公司净利润 64  1  1  1  2  

预收款项 3  7  7  10  11  少数股东损益 0  214  273  348  429  

应付职工薪酬 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.222  0.186  0.202  0.241  0.304  

应交税费 0 1 2 3 4 摊薄每股收益 0.222  0.186  0.202  0.241  0.304  

其他应付款 2  0  0  0  0  指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

一年内到期的非长期

借款 
0 1 2 3 4 成长性      

长期借款 0  0  0  0  0  收入增长率 -15% 5% 13% 22% 25% 

长期应付款 0  0  0  0  0  净利润增长率 -13% -16% 9% 19% 26% 

专项应付款 0 0 0 0 0 EBIT 增长率 -26% -13% 5% 20% 29% 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 盈利能力      

负债合计 34 40 44 58 69 毛利率 55% 53% 52% 52% 52% 

所有者权益合计 628 669 714 768 836 净利润率 29% 24% 23% 22% 23% 

现金流量表（百万） 2013 2014 2015E 2016E 2017E EBITDA/营业收入 33% 28% 32% 30% 29% 

净利润 64  54  58  69  88  ROE（摊薄） 10% 8% 8% 9% 10% 

折旧与摊销  9  56  82  78  ROIC 40% 24% 23% 29% 43% 

经营活动现金流 57  68  56  82  78  估值指标      

投资活动现金流 -49  -38  1  1  1  P/E 124.51  148.82  137.14  115.04  91.03  

融资活动现金流 -28  -13  -2  -3  -5  P/S 36.72  35.12  31.18  25.64  20.58  

净现金流 -20  17  55  80  73  P/B 12.70  11.93  11.17  10.39  9.55  

期初现金余额  457  464  519  599  EV/EBITDA 55.90  61.95  48.47  41.51  33.54  

期末现金余额   464  519  599  672  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

李平祝，行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息

为自己或他人谋取私利。 
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