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[Table_Title] 医药生物 医疗器械Ⅱ 

业绩稳健，建设糖尿病慢病管理平台+完善产业链 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2015年中报，实现营业收入 3.16 亿元，同

比增 26.34%，归母净利润 7505万元，同比下滑 7.34%。销售方费用同

比增加 49.40%，超过营业收入增长较多，主要是由于今年开始大力拓

展医院市场端，销售渠道拓展费用大幅增长，同时医院端销售人员比

例大幅增加，OTC 端销售人员也有增长。管理费用同比增加 52.75%，

主要是由于公司参与海外竞购项目导致项目费用增加。实现 EPS 为

0.29元。 

医院业务逐步放量。以销售量来计算，公司在血糖仪零售市场上

独占鳌头。今年开始开拓医院终端，推出金系列，准确性和稳定性更

高，不输于外资品牌，得到临床医生的认可。公司专门成立了医院销

售队伍，正在快速拓展医院渠道，已经进入了几百家医院，有望在未

来 2-3 年内迎来高速增长。金系列毛利更高，未来整体毛利率将随着

金系列比重提升而提升。 

糖尿病慢性管理值得期待。公司在糖尿病市场耕耘多年，拥有良

好的品牌效应和客户黏性，且近两年公司着手布局糖尿病慢病管理，

推出微信血糖仪，收购糖护科技 8%的股权，收购北京三诺健恒糖尿病

医院 80%的股权，未来还将在这一方面有更多的并购，以完善公司的

血糖管理平台。 

海外并购失利，不改公司进军全球目标。公司 2015 年的入股华

广生技和竞购拜耳糖尿病业务均落败，这两起并购均为海外并购，难

度更高，但公司的品牌和实力也在国际上得到了一定的认可，公司目

前的海外市场开拓主要集中于拉美和东南亚，收购海外品牌有助于公

司进入主流国际市场。 

盈利预测和评级。公司医院拓展有望逐步放量，糖尿病慢性管理

影响深远，并购预期强烈，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为

0.81、1.01 和 1.24元，维持“买入”评级。 

风险提示：医院业务推广慢于预期，慢病管理进展不及预期，外

延扩张进度低于预期。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 261/105 

总市值/流通(百万元) 9,886/3,980 

12 个月最高/最低(元) 52.01/28.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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 [TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 
555.83 639.72 272.03 340.03 282.93  营业收入 

449.05 544.92 708.40 906.75 1133.44 

应收和预付款项 
32.41 93.49 12.31 136.40 51.14  营业成本 

147.31 169.45 226.69 290.16 362.70 

存货 
53.39 40.68 63.67 77.55 98.58  营业税金及附加 

5.02 7.34 9.55 12.22 15.28 

其他流动资产 
251.33 220.03 21.93 27.38 34.70  销售费用 

110.25 131.38 193.15 249.36 306.03 

流动资产合计 
892.97 993.91 369.93 581.36 467.35  管理费用 

39.68 60.73 85.50 101.01 126.27 

长期股权投资 
1.20 0.90 1.00 0.97 0.98  财务费用 

-12.90 -15.44 -14.77 -14.37 -14.86 

投资性房地产 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 

1.02 3.44 2.23 2.83 2.53 

固定资产 
62.98 98.77 29.44 47.38 64.33  投资收益 

10.62 10.01 9.69 9.95 9.87 

在建工程 
65.45 87.98 51.69 78.12 105.20  公允价值变动 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产开发支出 
24.26 24.43 15.47 19.63 23.06  营业利润 

169.30 198.03 215.75 275.49 345.37 

长期待摊费用 
0.07 0.21 0.58 0.54 0.47  其他非经营损益 

21.50 32.17 32.13 32.15 32.14 

其他非流动资产 
0.77 2.29 1.78 1.95 1.90  利润总额 

190.79 230.20 247.88 307.64 377.51 

资产总计 
1048.7

2 
1211.7

8 
474.59 735.43 669.59  所得税 

25.49 32.86 37.18 46.15 56.63 

短期借款 
0.00 0.00 138.73 250.70 0.00  净利润 

165.31 197.34 210.70 261.49 320.88 

应付和预收款项 
19.40 27.75 31.53 42.39 53.21  少数股东损益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归母股东净利润 

165.31 197.34 211.70 262.83 322.66 

其他负债 
83.31 72.75 221.50 332.64 86.41        

负债合计 
102.71 100.51 253.02 375.03 139.62  预测指标      

股本 
132.98 200.06 259.84 259.84 259.84        

资本公积 
553.50 525.26 -78.00 -78.00 -78.00  毛利率 

67.19% 68.90% 68.00% 68.00% 68.00% 

留存收益 
284.63 415.48 533.59 672.43 841.99  销售净利率 

36.81% 36.21% 29.88% 28.99% 28.47% 

归母公司股东权益 
1111.2

7 
1111.2

7 
715.44 854.28 1023.84  销售收入增长率 

32.42% 21.35% 30.00% 28.00% 25.00% 

少数股东权益 
0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBIT 增长率 

26.45% 16.75% 10.07% 29.92% 26.57% 

股东权益合计       净利润增长率 
28.32% 19.38% 7.28% 24.15% 22.77% 

负债和股东权益 
1048.7

2 
1211.7

8 
968.46 1229.30 1163.46  ROE 

14.88% 17.76% 29.54% 32.06% 33.35% 

       ROA 
15.76% 16.29% 44.61% 35.74% 66.51% 

现金流量表(百万）       ROIC 
99.67% 38.73% 240.71% 98.28% 137.09% 

       EPS(X) 
0.63 0.76 0.81 1.01 1.24 

经营性现金流 
-11.38 -8.35 469.05 106.22 372.73 

 PE(X) 
52.61 44.07 41.08 33.09 26.95 

投资性现金流 
-222.7

9 

198.23 -31.17 -40.57 -40.90 
 PB(X) 

7.83 7.83 12.14 10.61 8.99 

融资性现金流 
-51.57 -80.65 -454.04 2.36 -388.94 

 PS(X) 
19.37 15.96 12.28 9.59 7.67 

现金增加额 
-285.7

4 

109.23 -16.15 68.01 -57.10 
 EV/EBITDA(X) 

40.96 34.97 31.94 24.55 19.37 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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