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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

8月26日，公司发布2016年中报。 

 

 事项点评 

业绩实现较快增长，费用率、毛利率保持平稳 

公司上半年业绩实现较快增长，共实现营业总收入89,784.48万元，

同比增长25.68%；实现归属于上市公司所有者的净利润4,858.90万元，

同比增长37.34%，实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净

利润4,676.74万元，同比增长33.02%。公司上半年销售费用率8.19%，

较去年同期下降0.9个百分点，管理费用率7.11%，较去年同期持平，

整体费用控制良好，期间费用率较去年同期减少1.2个百分点。公司上

半年销售毛利率为25.71%，较去年同期下降0.73个百分点，基本保持

平稳。 

 

加强全国扩张，华北、东北等地业务增长迅速 

公司在加强现有华东区域业务规模拓展的同时，继续加强全国布

局，上半年在华东地区以外收入达12,803万元，收入占比增加至

14.30%，其中华北地区实现业务收入2,845万元，同比增长241.16%，

东北地区实现业务收入7,878万元，同比增长63.45%。公司为医院实验

室提供的整体综合服务模式也在全国范围内迅速推广复制、发展壮大，

提供整体综合服务的签约客户数量不断增长，2014年50家、2015年100

家，今年签约客户增长速度进一步增快，仅上半年客户数量已经达到

150家，分别位于上海、江苏、安徽、山东、黑龙江、河北、云南、天

津、内蒙古、湖北等地区，公司已开始从华东地区的区域性企业向全

国性企业转变，逐步构建全国性的整体综合服务业务平台。 

 

“产品+渠道+服务”全方位布局诊断领域 

公司从体外诊断产品的销售起步，近年来通过投资并购、合作共

建等方式向上、下游不断延伸，形成了“产品+渠道+服务”的全方位

的布局。上游体外诊断产品方面，已拥有生化试剂（上海华臣）、化

学发光（北京润诺思）、分子诊断（武汉海吉力）、糖化血红蛋白（上

海惠中）等产品，上半年又进一步通过对加拿大RBM公司的收购，将

产品线扩张至POCT产品，上游产品端竞争优势进一步加强。渠道商

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016H1） 

通行 报告日股价（元） 32.02 

12mth A 股价格区间（元） 15.66-36.71 

总股本（百万股） 282 

无限售 A 股/总股本 43.6% 

流通市值（亿元） 39.4 

每股净资产（元） 3.38 

PBR（X） 9.48 

DPS（2015Y, 元）  10 转 20，派 2.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016H1） 

通行 朱文怡 20.14% 

冯荣 12.66% 

卫明 5.63% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2015Y） 

试剂和耗材 95.52% 

仪器 4.48% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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方面，7月和8月分别收购杭州丹怡生物45%股权和鑫海润邦100%股

权，渠道扩张加快。下游服务领域方面，继去年公告拟与金域检测设

立合资公司，共同开展医学实验室综合服务、区域性医学检验服务平

台等业务，今年3月又发公告与黑龙江4家医院合作共建临床精准检验

检测中心，未来公司在诊断服务领域的发展值得期待。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：整合风险；市场竞争风险；扩

张不及预期风险；行业政策风险。 

 

 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0.44、0.57元，以8月25日收盘价32.02元

计算，动态PE分别为73.38倍和56.22倍。同行业上市公司16、17年预

测市盈率平均值为54.34倍和43.16倍。公司目前的估值高于同行业可比

公司的平均值。公司整体综合服务模式在全国快速铺开，在诊断领域

上中下游的布局明确，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 1,628.64 2,089.85 2,697.71 3,486.98 

年增长率 19.89% 28.88% 29.09% 29.26% 

归属于母公司的净利润 91.76 123.22 160.84 201.96 

年增长率 22.08% 34.29% 30.53% 25.57% 

每股收益（元） 0.32 0.44 0.57 0.72 

PER（X） 98.54 73.38 56.22 44.77 

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 1,358.50 1,628.64 2,089.85 2,697.71 3,486.98 

二、营业总成本 1,260.86 1,508.67 1,925.55 2,483.26 3,217.70 

营业成本 999.04 1,185.74 1,534.75 1,984.18 2,572.61 

营业税金及附加 2.83 3.96 6.27 8.09 10.46 

销售费用 127.82 156.11 204.80 261.68 338.24 

管理费用 93.62 110.11 142.11 180.75 233.63 

财务费用 29.56 33.44 20.90 26.98 34.87 

资产减值损失 7.99 19.30 16.72 21.58 27.90 

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 -1.75 -0.35 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 95.90 119.63 164.30 214.45 269.28 

加：营业外收入 7.76 8.06 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.57 1.75 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 103.09 125.93 164.30 214.45 269.28 

减：所得税 27.98 33.51 41.07 53.61 67.32 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 75.11 92.43 123.22 160.84 201.96 

减：少数股东损益 -0.06 0.67 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
75.16 91.76 123.22 160.84 201.96 

七、摊薄每股收益（元） 0.27 0.32 0.44 0.57 0.72 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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