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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2015年三季报，2015年前三季度公司累计实现营业收入

28,719.04万元，比上年同期增长6.04%，归属于上市公司股东的净利

润为8,525.82万元，比上年同期增长10.26%。 

 

 事项点评 

定量产品销售占比持续增加，整体盈利能力增强 

公司是国内领先的POCT相关产品专业生产企业，产品主要覆盖妊娠

检测、传染病检测、毒品（药物滥用）检测、慢性病检测等领域。报

告期内，公司销售毛利率为65.30%，比去年同期增加1.1个百分点。销

售毛利率增加的主要原因是毛利率相对较高的定量检测产品的销售占

比持续增加。定量检测产品通常包括检测仪器和试剂卡的组合，检测

结果为检测仪器显示的具体数值，主要用于传染病检测和慢性病检测。

公司今年前三季度定量检测产品的营业收入占比达41.25%，比去年同

期增加了7.77个百分点。定量产品营业收入的持续增长提高了公司的

整体盈利能力。 

 

未来将依托互联网平台实现全过程慢病健康管理 

未来公司将突破现有的POCT行业，聚焦糖尿病、心脑血管疾病和呼

吸道疾病的全过程管理，实现从诊断、控制到反馈的全过程慢病健康

管理。公司正在进行移动医疗系统的研发，计划依托互联网平台，通

过POCT设备集成无线通讯技术，实现疾病检测现场与医院/检测机构

中心实验室数据信息的安全、实时传输，搭建健康信息数据管理平台，

为客户提供优质、全面的慢病健康管理服务，满足个性化诊疗服务的

需求。慢病健康管理平台的搭建将为公司未来发展打开新空间。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：行业竞争风险；经销商管理风险；

政策风险等。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计公司15、16年实现EPS为1.29、1.51元，以10月27日收盘价97.00

元计算，动态PE分别为75.19倍和64.24倍，医疗器械行业上市公司15、

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2015Q3） 

通行 报告日股价（元） 97.00 

12mth A 股价格区间（元） 22.96-109.29 

总股本（百万股） 88 

无限售 A 股/总股本 25% 

流通市值（亿元） 21.34 

每股净资产（元） 7.81 

PBR（X） 12.42 

DPS（Y2014, 元）  10 派 3.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2015Q3） 

通行 李文美 24.83% 

广州创新投资控股有限公司 21.28% 

王继华 14.88% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014） 

毒品(滥用药物)检测 31.66% 

传染病检测 

 

 

31.51% 

妊娠及优生优育检测 23.94% 

慢性疾病检测 12.28% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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16年市盈率中值为67.00倍和53.06倍，公司目前的估值高于行业中值水

平。公司是国内POCT行业领先生产企业，产品线丰富，研发能力强

劲，我们看好公司未来一段时期的发展，给予其“谨慎增持”评级。 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 365.40  403.44  451.32  503.71  

年增长率 47.55% 10.41% 11.87% 11.61% 

归属于母公司的净利润 98.36  113.16  132.78  159.16  

年增长率 66.71% 15.04% 17.34% 19.87% 

每股收益（元） 1.12  1.29  1.51  1.81  

PER（X） 86.78  75.19  64.24 53.63  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 247.64 365.40 403.44 451.32 503.71 

二、营业总成本 203.62 277.29 291.85 316.92 338.64 

营业成本 104.51 128.35 141.37 153.09 165.87 

营业税金及附加 0.83 0.90 1.21 1.35 1.51 

销售费用 47.58 83.84 86.74 94.78 100.74 

管理费用 50.21 62.36 68.58 72.21 75.56 

财务费用 0.28 0.67 -6.05 -4.51 -5.04 

资产减值损失 0.22 1.16 0.00 0.00 0.00 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 -0.11 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 3.49 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 44.02 91.49 111.58 134.40 165.07 

加：营业外收入 25.78 23.36 20.00 20.00 20.00 

减：营业外支出 0.10 0.28 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 69.70 114.56 131.58 154.40 185.07 

减：所得税 10.70 16.20 18.42 21.62 25.91 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 59.00 98.36 113.16 132.78 159.16 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 59.00 98.36 113.16 132.78 159.16 

七、摊薄每股收益（元） 0.67 1.12 1.29 1.51 1.81 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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