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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

4月14日，公司发布2015年年报及2016年一季报。 

 

 事项点评 

业绩加速增长，毛利率和期间费用率保持稳定 

2015 年公司实现营业总收入 21.04 亿元，同比增长 25.09%，归属

于上市公司股东的净利润 3.64 亿元，同比增长 22.67%，2016 年一季

度公司实现营业总收入 7.27 亿元，同比增长 35.71%，实现归属于上

市公司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 30.86%。2015 年公司销售

毛利率为 39.82%，同比持平，扣除上械集团并表因素，公司销售毛利

率为 42.00%，同比提升约 2 个百分点，期间费用率 20.96%，同比持

平。公司营业总收入和归母净利润均实现较快增长，公司毛利率和期

间费用率保持稳定。 

 

收购上械集团，新老产品百花齐放 

2015 年公司家用医疗系列产品实现营业收入 9.48 亿元，同比增长

10.89%，电子血压计、雾化器、血糖仪及试纸等主要产品增长较快；

医用呼吸及供氧系列产品实现营业收入 7.51 亿元，同比增长 9.30%，

核心产品制氧机亦保持了平稳较快的增速；医用临床系列产品实现营

业收入 3.99 亿元，同比增长 192.42%，主要由于 2015 年公司完成了

对上械集团的收购，将产品延伸到医用手术器械、药用贴膏及高分子

卫生辅料等新领域。上械集团的核心产品均具有较高的行业地位和市

场占有率，并拥有广阔的医院客户渠道，收购后有利于公司更好地完

成从家用到临床的全方位布局。另外公司推出的弥散式制氧机、睡眠

呼吸机、真空采血管、留置针等多种新品也在销售推广过程中，一旦

依靠公司的渠道优势形成规模销售后，将为公司带来新的收入和利润

增长点。 

 

深挖渠道，电商平台增长迅速 

公司渠道优势明显，形成了零售端、医院端、互联网端三位一体

的产品流通体系。2015 年公司加大电商渠道开拓力度，电子商务平台

业绩增长迅速，公司在天猫、京东等各大电商平台上都开设了品牌旗

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（Y2015） 

通行 报告日股价（元） 32.66 

12mth A 股价格区间（元） 25.38-73.40 

总股本（百万股） 585 

无限售 A 股/总股本 84.4% 

流通市值（亿元） 161.3 

每股净资产（元） 3.86 

PBR（X） 8.46 

DPS（Y2015, 元）  10 派 4.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（Y2015） 

通行 江苏鱼跃科技发展有限公司 30.32% 

吴光明 11.97% 

吴群 8.82% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2015） 

家用医疗 45.06% 

医用临床 

 

 

18.95% 

医用呼吸及供氧 35.71% 

其他 0.28% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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舰店，电商渠道实现营业收入约 4 亿元，业绩同比翻倍，销售规模占

公司整体营业收入的近百分之二十，成为公司新的业绩增长点。2016

年公司将继续加大对电子商务营销渠道的投入，不断提高电子商务渠

道销售占比。医院端方面，2016 年公司将充分利用、整合和开拓在中

医器械、手术器械、高值耗材等领域的医院渠道和专家资源，开拓临

床医疗市场。同时，4 月 14 日公司发布公告将在西藏设立子公司，加

大西藏等高原地区公司产品特别是保健氧业务的推广和服务，并在德

国设立子公司，开启公司的国际化战略实质步伐。另外公司参股苏州

医云，布局互联网医疗，并与阿里健康、辉瑞等合作，强强联手，打

造基于互联网的慢病管理医疗服务平台，使公司业务完成在家用医疗、

临床医疗、互联网医疗三大领域的布局。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：政策风险，行业竞争风险，整

合风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.81、1.06元，以4月13日收盘价32.66元

计算，动态PE分别为40.12倍和30.89倍。同行业上市公司16、17年预

测市盈率平均值为58.01倍和43.44倍。公司目前的估值低于同行业的平

均值。 

公司是国内医疗器械行业的龙头企业，产品线丰富，涵盖家用、

临床等多领域，市场占有率高，并在电商平台、互联网医疗等方面领

先布局。我们看好公司未来一段时期的发展，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,103.74 2,754.43 3,487.83 4,252.98 

年增长率 25.09% 30.93% 26.63% 21.94% 

归属于母公司的净利润 364.34 476.06 618.34 773.67 

年增长率 22.67% 30.66% 29.89% 25.12% 

每股收益（元） 0.62 0.81 1.06 1.32 

PER（X） 52.42 40.12 30.89 24.69 

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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 1,681.80 2,103.74 2,754.43 3,487.83 4,252.98 

二、营业总成本 1,397.42 1,730.62 2,236.31 2,808.88 3,398.44 

营业成本 1,009.41 1,266.02 1,644.11 2,069.46 2,496.81 

营业税金及附加 13.04 19.39 22.04 27.90 34.02 

销售费用 148.44 169.31 220.35 279.03 340.24 

管理费用 215.94 268.84 338.80 418.54 510.36 

财务费用 -2.86 2.85 2.75 3.49 4.25 

资产减值损失 13.45 4.22 8.26 10.46 12.76 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.49 2.29 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 284.87 375.41 518.12 678.95 854.54 

加：营业外收入 50.11 36.56 20.00 20.00 20.00 

减：营业外支出 1.28 4.16 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 333.69 407.80 538.12 698.95 874.54 

减：所得税 35.80 41.12 59.19 76.88 96.20 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 297.89 366.68 478.93 622.07 778.34 

减：少数股东损益 0.89 2.34 2.87 3.73 4.67 

归属于母公司所有者

的净利润 297.00 364.34 476.06 618.34 773.67 

七、摊薄每股收益（元） 0.51 0.62 0.81 1.06 1.32 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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