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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

10月14日，公司发布三季度业绩预告。 

 

 事项点评 

三季度业绩预告归母净利润同比增长 25-45% 

公司发布三季度业绩预告，预计2016年1-9月实现归属于上市公司

股东的净利润4,467.86-5,182.72万元，同比增长25-45%，净利润增速有

较大幅度提升。 

 

保育设备主业回暖，新产品上市助力 

今年以来，随着二胎全面放开、民营医疗服务行业蓬勃发展和分

级诊疗推行等有利因素的驱动，以及公司不断推进技术创新，并根据

市场环境的变化积极调整市场策略，持续优化产品结构，使公司的管

理水平和运营效率得到了进一步提升，公司传统保育设备的销售得到

了加强，业绩回暖。 

今年 6 月，公司的高端产品 YP-3000 二合一婴儿培养箱获得了

CFDA 颁发的《产品注册证》。YP-3000 二合一婴儿培养箱的特点是集

培养箱和辐射保暖台功能为一体，在国内属首创，国外也仅有日本阿

童木等几家先进企业实现了培养箱和辐射保暖台技术的合成，该技术

将大大提高临床诊治在时间上和空间上的精确性，具有较大的临床应

用前景，该产品已申请多项专利，成功上市后则填补了国内此类产品

的空白。 

目前公司产品的平均销售价格在 1 万元/台左右，其中某些高端产

品的价格可达 10 万元/台，且毛利率也高于普通中端产品。公司的高

端产品主要包括 2014 年上市的 YP-2005、YP-2008 婴儿培养箱，以及

今年获批的 YP-3000 二合一婴儿培养箱等产品。目前高端产品在公司

销售额中占比约为 40%，公司未来通过产品升级、提高高端产品的销

售占比来进一步有效提升公司的盈利能力。 

销售上，国内市场受益于全面二孩政策的放开，保育设备产品的

需求将持续增长，另一方面，公司凭借高端产品与国外同类产品相比

超高的性价比，将逐步实现进口替代，进一步抢占更多市场份额。海

外销售上，公司调整了销售策略，加大了海外市场的销售力度，今年

开始安排了专门的国际市场营销人员，主动到国外与外商进行洽谈，

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016H1） 

通行 报告日股价（元） 23.03 

12mth A 股价格区间（元） 20.19-45.36 

总股本（百万股） 288 

无限售 A 股/总股本 65.67% 

流通市值（亿元） 43.6 

每股净资产（元） 2.49 

PBR（X） 9.24 

DPS（Y2015, 元）  10 派 0.4 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016H1） 

通行 陈再宏 24.69% 

陈云勤 21.12% 

陈再慰 20.25% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016H1） 

培养箱系列 55.36% 

辐射保暖台系列 19.71% 

黄疸治疗系列 9.83% 

 其他 13.14% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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相关报告： 

 

 

 

 

 

 
 

上半年公司海外销售实现收入 3,294.24 万元，同比增长 29.65%，未来

公司将继续加大海外重点市场的开拓力度。 

 

子公司吻合器业务持续推进 

2015年 5月公司全资子公司宁波维尔凯迪医疗器械有限公司的多

项吻合器产品取得了《医疗器械注册证》。目前公司吻合器已正式投入

批量生产，全年产能规模最高预计可达 20 万套。现有产品定位中端，

定价介于一般国产产品与进口产品之间，主要为开腹手术吻合器，未

来有计划涉足高端腔镜吻合器领域，形成进口替代发展趋势。 

目前公司的吻合器产品的国内外销售工作均在稳步推进。国内销

售方面，公司已在东三省、山东等 8-9 个省市参与了招标工作；海外

销售方面，公司已在海外参加多个展会进行产品推广，并已与多家国

外经销商接触。后续公司将继续加大吻合器产品的市场推广力度。 

公司凭借其在医疗器械行业经营多年所积累的研发、生产和销售

上的经验与渠道，有望迅速在吻合器行业树立品牌、抢占市场，打造

出新的利润增长点，并有助于公司缓解业务种类单一所带来的风险，

我们预计公司的吻合器业务有望在 3-5 年时间达到年销售收入 3 亿元

的规模。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：新产品销售不及预期；在研产

品进展缓慢；进入新领域的风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.19、0.24元，以10月13日收盘价23.03

元计算，动态PE分别为119.87倍和95.64倍。医疗器械行业上市公司16

年市盈率平均值为75.55倍和55.15倍，公司PE高于行业平均值水平。

公司不断加大研发投入，通过产品升级提高自身竞争力，高端新产品

上市不仅为公司丰富了产品线，并有望凭借较高的性价比实现进口替

代；子公司吻合器产品形成规模生产和销售后有望成为公司新的利润

增长点；全面二孩、分级诊疗、鼓励社会资本办医等政策红利有望直

接拉动公司产品需求上升，为公司发展进一步打开市场。我们看好公

司未来一段时期的发展，维持“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 219.43 241.42 295.79 366.67 

年增长率 -3.41% 10.02% 22.52% 23.96% 

归属于母公司的净利润 44.93 55.33 69.35 86.10 
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年增长率 -16.18% 23.14% 25.32% 24.15% 

每股收益（元） 0.16 0.19 0.24 0.30 

PER（X） 147.61  119.87  95.64  77.04  

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 227.18 219.43 241.42 295.79 366.67 

二、营业总成本 163.56 166.62 174.75 212.24 262.94 

营业成本 105.64 103.52 111.74 136.22 168.70 

营业税金及附加 2.29 2.21 2.41 2.96 3.67 

销售费用 25.79 27.78 25.35 29.58 35.93 

管理费用 38.92 40.77 39.83 47.33 57.93 

财务费用 -9.13 -8.12 -4.83 -4.14 -3.67 

资产减值损失 0.05  0.48  0.24  0.30  0.37  

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 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 63.62 52.83 66.67 83.55 103.73 

加：营业外收入 1.40 1.90 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.99 0.82 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 64.02 53.91 66.67 83.55 103.73 

减：所得税 10.42 8.98 11.33 14.20 17.63 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 53.61 44.93 55.33 69.35 86.10 

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 53.61 44.93 55.33 69.35 86.10 

七、摊薄每股收益（元） 0.19 0.16 0.19 0.24 0.30 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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