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业绩稳增，精准医疗新业务发展

迅速 
增持（首次） 
 
投资要点 

 

 事件：2016 年 10 月 26 日，公司发布 2016 年第三季度报告，

前三季度实现营业收入 2.94 亿元，同比增长 44.13%；实现归母

净利润 6401 万元，同比增长 62.74%；实现每股收益 0.38 元，

比上年同期增长 22.58%。 

 业绩稳增，盈利能力增强：本季度经营业绩的取得，首先得益

于新产品欧瑞姿的销售，本季销售欧瑞姿约 90 吨，贡献利润约

600 万元；其次，报告期内营业收入的增加是三家子公司（呵

尔医疗、三济生物、晶能生物）纳入合并报表范围所致。前三

季度公司毛利率为 45.38%，增加 4.96pp，净利率为 21.75%，

增加 2.49pp，显示公司的盈利能力在进一步加强。 

 国内外并购，加快新业务发展：2016 年 7 月 8 日，公司董事会

和股东大会审议通过《关于子公司对外投资的议案》，公司子

公司三济生物出资 1476 万元收购苏州东胜 73.8%股权。苏州东

胜从事PCR仪器的生产及服务，在国内供应商中居于领先地位，

两者的结合，有利于三济生物进行业务整合，提供新的产品及

降低原有服务成本，形成新的核心竞争优势，发挥协同效应，

进一步增强三济生物的可持续发展能力。2016 年 7 月 15 日，

公司董事会审议通过《关于境外投资的议案》，公司以自筹资

金 1775.33 万元人民币认购瑞典公司 NeoDynamics AB 31.92%

的股权，成为其第一大股东。公司将积极利用 NeoDynamics AB

先进的 NeoNavia 活检系统，积极推广该业务的开展，进一步夯

实公司“健康医疗服务”平台发展基础，进而实现公司长期可持

续发展的战略目标。 

 参与精准医学国家重大专项：公司全资子公司三济生物与北京

大学等 5 家单位共同参与了国家重点研发计划精准医疗研究重

点专项“药物基因组学与国人精准用药综合评价体系”。为了更

好完成此次专项任务，公司拟增资设立北京新开源精准医疗科

技有限公司配合该项目实施。两个公司的联合协作，将使得新

开源打通精准医学研究从实验室到医院到制药企业的整个产业

链。同时本次对外投资也直接推动公司精准医疗平台的发展，

进一步提升三济生物品牌知名度以及增强公司整体盈利能力，

并对公司未来收入及利润的增长带来积极影响，符合公司长远

发展战略。 

 盈利预测及投资评级：我们预测新开源（300109）2016-2018

年营业收入分别为 4.49 亿、5.75 亿和 7.25 亿元，归属母公司

净利润为 1.11 亿、1.60 亿和 2.08 亿元；折合 2016-2018 年 EPS

分别为 0.65 元、0.94 元、1.22 元；对应 PE分别为 83、57 和

44 倍。我们首次给予“增持”评级。 

 风险提示：环保方面的风险，新开品研发风险，市场竞争加剧

风险，境外投资风险。 
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股价走势 

 
 

 

市场数据 

收盘价（元）                 53.88 

一年最低价/最高价     37.80/105.61 

市净率（倍）                  7.59 

流通 A 股市值（百万元）       4549 

 

基础数据 
每股净资产（元）              7.10 

资本负债率（%）               6.74 

总股本（百万股）             170.48

流通 A股（百万股）           84.44 

 

 
 

 

 



 

 

 

 

 
 

新开源主要财务数据 

资产负债表（百

万元） 
2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 367.16  493.51  556.15  695.31  营业收入 290.64  333.43  382.51  438.82  

现金 192.71  362.57  337.24  513.38  营业成本 167.72  222.17  254.88  292.40  

应收款项 86.10  29.15  103.07  48.61  营业税金及附加 2.34  2.69  3.08  3.54  

存货 86.63  100.06  114.11  131.59  销售费用 16.31  18.71  21.46  24.62  

其他 1.73  1.73  1.73  1.73  管理费用 38.49  44.16  50.66  58.12  

非流动资产 847.29 794.88 742.46 690.41 财务费用 -1.27  -6.25  -7.87  -9.57  

长期股权投资 0.20  0.20  0.20  0.20  资产减值损失 1.03  0.00  0.00  0.00  

固定资产 338.64  294.00  249.35  204.70  投资净收益 0.05  0.00  0.00  0.00  

无形资产 497.22  489.82  482.41  475.01  其他 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 11.23  10.86  10.50  10.50  营业利润 66.07  51.94  60.30  69.71  

资产总计 1214.45  1288.38  1298.61  1385.72  营业外净收支 0.96  0.00  0.00  0.00  

流动负债 50.93  92.11  64.31  107.46  利润总额 67.04  51.94  60.30  69.71  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  所得税费用 10.05  7.79  9.04  10.46  

应付账款 50.93  92.11  64.31  107.46  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 0.66  0.66  0.66  0.66  EBIT 67.80  45.70  52.42  60.14  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 92.12  98.11  104.84  112.19  

其他 0.66  0.66  0.66  0.66            

负债总计 51.58  92.76  64.97  108.12  
重要财务与估值指

标 
2015 2016 2017E 2018E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益(元) 0.118  0.177  0.334  0.259  

归属母公司股东

权益 
1162.86  1195.62  1233.64  1277.60  每股净资产(元) 2.212  2.348  6.821  7.013  

负债和股东权益

总计 
1214.45 1288.38 1298.61 1385.72 总股本(百万股） 170.48  170.48  170.48  170.48  

          ROIC(%) 14.64% 4.01% 5.36% 5.71% 

现金流量表（百

万元） 
2015 2016E 2017E 2018E ROE(%) 4.90% 3.69% 4.15% 4.64% 

经营活动现金流 62.08 175.02 -19.97 181.86 毛利率(%) 42.29% 33.37% 33.37% 33.37% 

投资活动现金流 -34.16 0.00 0.00 0.00 EBIT Margin(%) 23.33% 13.71% 13.71% 13.71% 

筹资活动现金流 140.15 -5.15 -5.36 -5.73 销售净利率(%) 19.61% 13.24% 13.40% 13.50% 

汇率变动对现金

的影响 
0 0 0 0 资产负债率(%) 4.25% 7.20% 5.00% 7.80% 

现金净增加额 16,915 16,986 -2,533 17,613 收入增长率(%) 14.72% 14.72% 14.72% 14.72% 

折旧和摊销 2,431 5,241 5,241 5,205 净利润增长率(%) 89.21% 
-22.52

% 
16.08% 15.61% 

资本开支 -4,046 0.00  0.00  0.00  P/E 161.19  208.04  179.22  155.02  

营运资本变动 -5,490  8,427  -11,625 7,956  P/B 7.90  7.68  7.45  7.19  

     
EV/EBITDA 132.60  193.04  168.76  144.18  

资料来源：东吴证券研究所 
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