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迪瑞医疗（300396） 推荐 行业：医疗器械 

 

[Table_Title] 

 收入符合预期，瑞源增厚业绩 
 

[Table_Summary] 公司发布 2016 年报，营业收入符合我们的预期。报告披露，公司营业收

入 7.59 亿元，同比增长 34%，归母净利润 1.25 亿元，同比增长 16%。扣除瑞

源业绩贡献，母公司收入 5.57 亿，同比增长约 13.22%，高于行业增速。预计

17 年公司营业收入及归母净利润增速分别约为 14%和 19%。 

利润分配预案：每 10 股派发现金红利 2.00 元（含税）。 

投资要点：  

 “仪器+试剂”策略带劢试剂销量，瑞源增厚公司业绩。公司通过“仪器+

试剂”捆绑销售让利经销商，仪器毛利率同比虽有降低（毛利率为 35.63%）

但已逐渐平稳，且仪器营业收入增速高于过去三年，同比增长 7.93%。宁波瑞

源营业收入 2.02 亿元，同比增长 17.69%，净利润 9189 万元，同比增长 41.54%，

扣非后 7993 万元，实现业绩承诺。瑞源利润的大幅增长主要由于①不母公司

的业务形成协同效应，在向终端客户提供仪器的同时带劢试剂销量；②2015 年

搬迁新址，产能扩大，同时减少采购环节，降低了生产成本。 

 加大销售及研发投入，费用增加拖累净利。报告期内，公司加大研发及销

售的投入，导致期间费用率大幅上升至 41.09%，其中，销售费用率 18.24%，

费用率同比增长 4.7%；管理费用率 22.41%，同比增长 6.72%；财务费用率

0.44%，同比增长 2.28%。公司的研发费用率在 IVD 行业中处于较高水平，16

年研发费用率 10.8%，完成了全自劢生化检测分析流水线以及多项化学发光试

剂等新产品的注册工作，公司产品线进一步丰富。 

 给予推荐评级。预计公司 2017-2019 年收入分别为 8.61 亿、9.79 亿和

11.04 亿；对应归母净利润分别为 1.48 亿、1.80 亿和 2.12 亿；EPS 分别为 0.97、

1.17 和 1.38。由于公司的仪器研发壁垒较高且化学发光即将借劣现有渠道放

量，给予公司 17 年 43 倍 PE，对应目标价 41.5 元。 

 风险提示：产品因招标戒竞争导致降价、化学发光推行丌及预期 

 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 759 861 979 1104 

收入同比(%) 34% 14% 14% 13% 

归属母公司净利润 125 148 180 212 

净利润同比(%) 16% 19% 21% 18% 

毛利率(%) 62.6% 62.7% 63.9% 64.8% 

ROE(%) 11.5% 12.0% 12.9% 13.5% 

每股收益(元) 0.82 0.97 1.17 1.38 

P/E 43.88 37.00 30.56 25.89 

P/B 5.03 4.43 3.95 3.49 

EV/EBITDA 27 26 23 20 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 41.5 

当前股价： 35.80 

评级调整： 下调  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 153 

流通股本(百万股) 47 

总市值(亿元) 55 

流通市值(亿元) 17 

成交量(百万股) 1.06 

成交额(百万元) 38.04  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《迪瑞医疗-收入增速明显，期待新品上

市》2016-10-25 

《迪瑞医疗-半年报点评：瑞源整合显效,

内生外延促成长》2016-08-25 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 743 1009 1120 1379  营业收入 759 861 979 1104 

  现金 230 474 539 749  营业成本 284 321 354 389 

  应收账款 151 191 210 240  营业税金及附加 11 12 14 16 

  其它应收款 35 17 17 17  营业费用 138 158 185 210 

  预付账款 13 21 21 24  管理费用 170 194 221 253 

  存货 156 179 197 216  财务费用 3 6 -3 -14 

  其他 158 127 137 134  资产减值损失 1 3 2 2 

非流劢资产 1115 995 943 895  公允价值变劢收益 -0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 3 0 0 0 

  固定资产 318 276 230 183  营业利润 154 166 207 249 

  无形资产 301 301 301 301  营业外收入 29 29 29 29 

  其他 496 418 412 411  营业外支出 2 3 3 3 

资产总计 1858 2004 2063 2274  利润总额 181 192 233 275 

流劢负债 324 303 187 191  所得税 24 25 30 35 

  短期借款 100 138 9 0  净利润 158 168 203 240 

  应付账款 52 63 68 75  少数股东损益 32 19 23 27 

  其他 172 102 110 116  归属母公司净利润 125 148 180 212 

非流劢负债 158 157 159 158  EBITDA 214 221 252 284 

  长期借款 85 85 85 85  EPS（元） 0.82 0.97 1.17 1.38 

  其他 73 72 74 73       

负债合计 482 460 347 349  主要财务比率     

 少数股东权益 284 303 326 354  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 153 153 153 153  成长能力     

  资本公积 410 410 410 410  营业收入 33.7% 13.5% 13.7% 12.7% 

  留存收益 529 678 827 1008  营业利润 35.1% 8.2% 24.2% 20.4% 

归属母公司股东权益 1092 1241 1390 1571  归属于母公司净利润 15.6% 18.6% 21.1% 18.1% 

负债和股东权益 1858 2004 2063 2274  获利能力     

      毛利率 62.6% 62.7% 63.9% 64.8% 

现金流量表      净利率 16.5% 17.2% 18.3% 19.2% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 11.5% 12.0% 12.9% 13.5% 

经营活劢现金流 214 200 222 236  ROIC 9.8% 11.2% 13.3% 15.5% 

  净利润 158 168 203 240  偿债能力     

  折旧摊销 57 48 49 49  资产负债率 26.0% 23.0% 16.8% 15.3% 

  财务费用 3 6 -3 -14  净负债比率 52.77% 48.49% 27.21% 24.37% 

  投资损失 -3 0 0 0  流劢比率 2.29 3.33 5.98 7.23 

营运资金变劢 4 -15 -33 -38  速劢比率 1.80 2.72 4.90 6.06 

  其它 -6 -8 6 -0  营运能力     

投资活劢现金流 -47 81 -0 -0  总资产周转率 0.42 0.45 0.48 0.51 

  资本支出 57 0 0 0  应收账款周转率 5 5 5 5 

  长期投资 6 -67 0 0  应付账款周转率 5.48 5.59 5.41 5.44 

  其他 16 14 -0 -0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -84 -38 -156 -26  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.97 1.17 1.38 

  短期借款 40 38 -129 -9  每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.30 1.44 1.54 

  长期借款 -70 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.12 8.09 9.06 10.25 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 43.88 37.00 30.56 25.89 

  其他 -55 -76 -27 -16  P/B 5.03 4.43 3.95 3.49 

现金净增加额 83 244 65 210  EV/EBITDA 27 26 23 20 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
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王安艺,中国中投证券研究总部医药行业研究员，香港中文大学生物医学工程硕士。 
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