
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 润达医疗（603108.SH） 

证券研究报告·公司研究·医药行业 

 
 

*特别感谢实习生张蔚洁 

顺 IVD 行业发展之势，稳步推进

集采业务+外延获取区域优质资

源+产业链纵深扩张 
增持（首次覆盖） 

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2165  3045  4008  5020  

同比 32.9% 40.6% 31.6% 25.2% 

净利润（百万元） 116  185  255  326  

同比 26.9% 58.7% 38.3% 27.4% 

毛利率 28.1% 28.2% 28.2% 28.4% 

ROE 5.5% 8.0% 10.0% 11.3% 

每股收益（元） 0.41  0.57 0.79  1.01 

P/E 89  56  41  32  

P/B 4.9  4.5  4.1  3.6  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

投资要点 

 顺应行业发展趋势，公司完成由 IVD 单一经销商向全国性综合

服务平台跨越、市占率稳步提升 

经过十余年发展，公司由上海地区单一 IVD 品牌经销商迅速成长为

全国性 IVD 综合服务领先者，并形成独具特色的 IVD 集采供应模式。

随着分级诊疗逐步推进，公司的集采模式得以有效解决医院检验科建

设和降本增效痛点，因此国内市占率稳步提升。以销售收入占当年

IVD 市场容量的比例计算，2016 年公司终端市场占有率达到 5.73%。 

 抓紧有利时机、集采业务全国布局扎实推进，业绩增长迅速 

公司抓住当前行业集中度整合提高的历史机遇、利用资本优势，稳步

推进集采业务，在巩固华东、东北地区优势的同时逐步向华北、西南、

华南等地区扩张。外延式扩张不仅使公司获得优质渠道资源，更丰富

了公司 IVD 综合服务业务内涵，与国控、柳药的合作亦实现了强强

联合。2015 年上市至今，公司业绩增长迅速，16 年收入、扣非净利

润同比增速分别达到 32.9%、23.6%。 

 围绕七大业务板块全面升级，产业链纵深发展寻找利润增长点 

公司围绕产品组合服务、质控服务等七大业务板块进行全面升级，持

续强化内部核心竞争力。同时公司积极向产业链上下游延伸发展，通

过并购 RBM 股权获得 POCT 产品储备，通过设立精准检验中心涉足

下游检测服务领域。未来，随着公司自有品牌、检测服务的发展，叠

加公司渠道资源将为公司打开新的利润空间。 

 盈利预测与投资评级： 

我们预期 2017-2019 年，公司营业收入分别为 30.45 亿元、40.08 亿元

和 50.20 亿元，归母净利润分别为 1.85 亿元、2.55 亿元和 3.26 亿元，

对应 EPS 分别为 0.57 元、0.79 元和 1.01 元。我们认为公司受益于 IVD

流通行业集中度提升、分级诊疗加快推进的政策大环境，未来盈利增

长点多、爆发力强，因此我们首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 风险提示： 

跨区域渠道整合风险；政策变化导致产品降价风险。 
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市场数据 

收盘价（元）                     32.29 

一年最低价/最高价（元）      23.45/34.64 

市净率                           4.91 

流通 A 股市值（亿元）             39.80 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  6.9 

资产负债率（%）                 44.6% 

总股本（亿股）                   3.22 

流通 A 股（亿股）                 1.23 

 

相关报告 
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一、事件：近期我们对润达医疗进行了跟踪调研。 

二、我们的观点： 

1、顺应行业发展趋势，公司完成由 IVD 单一经销商向全国性综合服务平

台跨越、市占率稳步提升 

公司成立于 1999 年，2015 年 5 月上市。成立之初公司仅为体外诊断

产品上海地区的渠道经销商，代理产品单一、终端覆盖面小。随后，公

司不断扩充体外诊断经营产品品类、增加销售服务内容、提高团队综合

服务能力，经过十余年的发展，公司已基本实现由 IVD 区域经销商向全

国性整体综合服务平台的跨越。 

图表 1：公司发展历程 

初级阶段
1999-2002年

综合服务初期
2003-2008年

综合服务完善期
2009-2015年上市

顺应行业趋势,加速
扩张：2015年-至今

IVD产品一般经销
商
产品种类：单一。

品牌：单一品牌，
强生。

服务内容：提供简
单的仓储和物流配
送服务。

销售模式及覆盖区
域：以直销为主，
客户为上海地区各
级医院，约25家。

由一般经销商向综合服
务商转型
产品种类：涵盖生化、
免疫、采血等8大产品
系列。
品牌：多品牌，形成强
生、雅培、积水、伯乐、
碧迪等八大主要品牌。
服务内容：逐步形成物
流信息化管理，提高售
后服务能力。采取主动
式服务，初步建立综合
服务体系，涵盖业务售
前、售中、售后全过程。
销售模式及覆盖区域：
直销医院客户260余家，
分销商客户300余家；
服务范围为华东地区，
包括江浙沪皖鲁等省份。

进一步完善综合服务
体系
产品种类：包涵13大
产品线系列，基本实
现对体外诊断各主要
领域的覆盖。
品牌：继续扩大经销
品牌数量，并发展自
有产品。
服务内容：加强综合
服务的广度、深度，
通过对现有产品、服
务资源的整合，强化
公司个性化、整体综
合服务供应能力。
销售模式及覆盖区域：
截至14年底，直销客
户超过400家，分销客
户近900家，持续优化
客户结构；巩固华东
地区服务网络的同时，
进一步向全国扩张。

利用资本优势加速并
购整合、巩固优势，
积极寻找产业链新的
利润增长点
产品种类：并购实现
对病理诊断、POCT领
域的覆盖。
品牌：自有产品采取
差异化发展策略，并
购获得产品储备。
服务内容：集约化采
购模式成熟、复制，
全国不同地区采用自
建/并购/成立合资公
司等方式扩张。
销售模式及覆盖区域：
截至16年半年报，公
司已向近150家客户
提供整体综合服务；
服务网络在全国范围
稳步扩张。

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司利用多年积累的资源、技术优势，形成了独具特色的体外诊断

产品集中采购与综合服务供应模式。近年，国家大力推进分级诊疗制度、

强化基层医疗机构诊疗能力。公司对医院采取检验产品+配套服务的整体

输出，综合服务涵盖产品售前、售中、售后全过程，能够极大满足医疗

机构检验科建设与降本增效的需求，使双方实现共赢。顺应行业政策变

化趋势，公司集采模式实现了快速复制扩张。 

图表 2：公司体外诊断综合服务内容 

时点 服务内容 服务价值 
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售前 实验室规划设计和流程优化

服务 

合理利用实验室空间，便于实验

室工作人员操作 

实 验 室 标 准 化 认 证

（ISO15189）咨询 

协助医院通过认证，助力检验结

果互认 

产品价格优化方案和组合方

案推荐 

在保证同等质量下帮助检验科降

低成本 

售中 冷链仓储和物流配送服务 保证诊断试剂的质量和配送时效

性 

设备安装调试和应用培训服

务 

帮助实验室工作人员及时掌握新

技术，掌握新设备 

售后 设备维修和专业技术保障服

务 

及时故障维修，保障实验室正常

运转 

实验室质量管理服务 保障检验结果的准确性 

实验室库存管理服务 减少实验室不必要产品库存从而

减少试剂损耗 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

以公司销售收入占当年国内 IVD 产品的终端市场容量计算，

2011-2016 年公司国内市场占有率稳步提升，2016 年公司终端市场份额达

到 5.73%。 

图表 3：公司收入、行业规模（亿元）与公司市场份额变化情况 
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数据来源：wind 资讯，工信部，东吴证券研究所 

 

2、抓紧有利时机、集采业务全国布局扎实推进，业绩增长迅速 

近年，随着国家加大对耗材流通行业的整治、耗材“两票制”政策在部

分省份落地，IVD 流通环节形成了明显的整合集中趋势。公司抓住行业

整合机遇、利用资本优势，通过自建、并购、合资建设等方式进一步巩

固华东、东北等主要地区的业务优势，并将服务网络逐步拓展至华北、

西南、华南等地区，全面构建全国性 IVD 综合服务业务平台。 

上市以来，公司业绩实现了快速增长。2016 年，公司实现营业收入

21.65 亿元，同比增长 32.91%，同比增长率较 15 年增加 13 个百分点；实

现归属母公司净利润 1.16 亿元，同比增长 26.88%；实现扣非后归属母公

司净利润 1.07 亿元，同比增长 23.60%，增速与 15 年基本持平。 
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图表 4：公司营收、扣非归母净利润（百万元）与增速情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 5：公司分地区收入（百万元）变化情况 

地区 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 

华东 724.33  948.86  1,236.63  1,451.25  1,850.39  

东北 - - - 104.62  187.41  

华北 - - - 26.41  73.20  

西南 - - - 14.82  14.91  

中国大陆 724.33  948.86  1,236.63  1,597.09  2,125.92  
 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

2016 年，公司毛利率、净利率分别为 28.1%、6.1%，基本与历年水

平相当。三项费用中，销售费用率同比下降 0.1 个百分点，管理费用率、

财务费用率同比上升 0.8 个、0.3 个百分点。 

图表 6：公司三费（百万元）变化情况  图表 7：公司毛利率、净利率变化情况 
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数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

3、外延为主构建全国性服务网络，整合优质渠道资源的同时更添 IVD

综合服务业务内涵 

上市以来，公司通过收购及投资合作等方式，逐渐在华北地区、西

南地区、华南地区和华中地区构建起 IVD 集采服务网络。其中，公司并

购整合渠道商多为当地成熟的 IVD 产品流通企业，拥有一定的客户资源

并与当地优势品牌供应商建立起长期稳定的合作关系。投资合作方面，

公司分别与国控医疗器械、柳州医药、广州金域合资建立体外诊断综合
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服务子公司，实现强强联合、优势互补。 

投资布局全国集采网络、增加业务体量的同时，公司将并购渠道商

拥有的优质检验项目有效整合入公司的 IVD 综合服务业务中，进一步扩

大公司的综合服务业务内涵，提升公司的整体供应服务能力。 

图表 8：上市以来公司集采业务主要投资事件及影响 

公告时间 事件 投资额

（亿元） 

股权占

比（%） 

标的主营区域 对公司的影响 

2017/3/2 
与柳州医药合资

设立广西柳润 
0.49 49% 西南（广西） 

推进公司在西南地区的集采

业务布局 

2016/7/3 
收购怡丹生物

45%股权 
2.16 45% 华东（浙江） 

将标的公司在微生物领域的

解决方案进一步整合入公司

整体业务中，巩固公司在华

东地区的优势地位 

2016/10/19 
受让麦迪医疗部

分股权并增资 
1.05 20% 华南（福建） 

使公司介入病理诊断市场，

助力公司拓展肿瘤早期筛查

和远程医疗诊断市场，并帮

助公司填补福建地区的市场

空白 

2016/8/4 
收购山东鑫海润

邦 100%股权 
2.00 100% 华东（山东） 

加强在山东地区体外诊断整

体综合服务业务范围和能

力，提升公司在山东市场的

竞争力 

2016/12/29 
收购北京东南

60%股权 
3.13 60% 华北（北京） 

有助于公司开拓华北地区市

场 

2015/7/5 

与国药控股医疗

器械有限公司合

资成立国润 

0.029 49% - 

双方将整合各自优势资源支

持国润及下设国药医检的业

务发展，打造 IVD 集成业务

优势平台 

2015/9/17 
与广州金域合资

成立上海润金 
0.015 50% - 

将双方优势整合到现有业务

中，共同开展医学实验室、

区域医学检验服务平台业务 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4、围绕七大业务板块全面升级，产业链纵深发展持续寻找利润增长点 

2016 年，公司持续加强内部核心竞争力建设，围绕已有的七大服务

板块：1）全面丰富的产品组合服务；2）定期维护保养及快速响应的维

修服务；3）技术应用及报告解读培训服务；4）实验室设计及检验系统

构建支持服务 5）第三方质量控制服务；6）先进的仓储物流配送服务；7）

信息化系统服务，进行全面业务提升。 

公司利用现有 IVD 集采平台优势进一步向产业链上游延伸。2016 年

6 月，公司以 3960 万元收购 RBM 公司 43.1%股权。RBM 包含心脏标志

物诊断、传染病诊断、生物防卫产品、环境诊断四大类产品，主要销往

国内及欧美地区。RBM 公司主要产品 RAMP 心脏标志物诊断系统（包括

仪器及相应试剂耗材）是占公司总收入的 90%左右的成熟产品，润达医

疗投资 RBM，使公司得以快速介入 POCT 市场，同时为公司长期发展形
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成重要的产品储备。 

同时，顺应检验精确化的行业发展趋势，公司先后投资设立了龙卫

精准检验中心和中科润达精准检验中心等精准检验实验室，通过精准检

验和特殊检验等高端检测项目涉足下游检测服务领域。 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预期 2017 年到 2019 年，公司营业收入分别为 30.45 亿元、40.08

亿元和 50.20 亿元，同比增长 40.6%、31.6%和 25.2%；归属母公司净利

润为 1.85 亿元、2.55 亿元和 3.26 亿元，同比增长 58.7%、38.3%和 27.4%；

对应 EPS 分别为 0.57 元、0.79 元和 1.01 元。我们认为公司受益于 IVD

流通行业集中度提升、分级诊疗加快推进的政策大环境，未来盈利增长

点多、爆发力强，因此我们首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

 

四、风险提示： 

跨区域渠道整合风险；政策变化导致产品降价风险。 
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润达医疗（603108）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2650  2197  3089  3524  营业收入 2165  3045  4008  5020  

现金 849  30  40  50  营业成本 1556  2186  2876  3597  

应收账款 933  1183  1602  1886  营业税金及附加 7  8  11  13  

其它应收款 79  46  119  87  营业费用 205  287  377  472  

预付账款 105  100  169  167  管理费用 164  229  300  375  

存货 674  828  1148  1323  财务费用 51  40  43  56  

其他 11  11  11  11  资产减值损失 21  21  21  21  

非流动资产 1364  1336  1308  1285  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 194  194  194  194  投资净收益 14  0  0  0  

固定资产 567  563  540  517  营业利润 174  274  381  487  

无形资产 37  37  37  37  营业外损益 6  6  6  6  

其他 566  543  538  538  利润总额 180  280  387  493  

资产总计 4014  3533  4398  4810  所得税 47  70  97  123  

流动负债 1569  879  1453  1496  净利润 132  210  290  370  

短期借款 1098  414  829  871  少数股东损益 16  25  35  44  

应付账款 211  205  342  342  归属母公司净利润 116  185  255  326  

其他 260  260  282  283  EBITDA 333  323  432  545  

非流动负债 222  222  222  222  EPS（元） 0.36  0.57  0.79  1.01  

长期借款 113  113  113  113  
     

其他 109  109  109  109  主要财务比率         

负债合计 1792  1101  1676  1718  营业收入 32.9% 40.6% 31.6% 25.2% 

少数股东权益 105  130  165  209  营业利润 45.1% 57.7% 39.1% 27.8% 

归属母公司股东权益 2117  2302  2558  2883  归属母公司净利润 26.9% 58.7% 38.3% 27.4% 

负债和股东权益 4014  3533  4398  4810  毛利率 28.1% 28.2% 28.2% 28.4% 

现金流量表         净利率 6.1% 6.9% 7.2% 7.4% 

经营活动现金流 -123  -102  -372  15  ROE 5.5% 8.0% 10.0% 11.3% 

净利润 132  210  290  370  ROIC 13.6% 9.0% 10.7% 11.0% 

折旧摊销 105  7  7  2  资产负债率 44.6% 31.2% 38.1% 35.7% 

财务费用 53  37  39  51  净负债比率 54.5% 21.7% 34.6% 31.8% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.7  2.5  2.1  2.4  

营运资金变动 1210  -447  733  434  速动比率 1.3  1.5  1.3  1.5  

其它 -1624  92  -1440  -842  总资产周转率 0.5  0.9  0.9  1.0  

投资活动现金流 -829  5  5  5  应收帐款周转率 2.3  2.6  2.5  2.7  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 10.5  10.5  10.5  10.5  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.4  0.6  0.8  1.0  

其他 -829  5  5  5  每股经营现金 -0.4  -0.3  -1.2  0.0  

筹资活动现金流 1668  -721  377  -9  每股净资产 6.9  7.6  8.5  9.6  

短期借款 0  -684  416  42  P/E 89  56  41  32  

长期借款 0  -37  -39  -51  P/B 4.9  4.5  4.1  3.6  

其他 1668  0  0  0  EV/EBITDA 32.6  34.2  26.6  21.2  

现金净增加额 716  -818  10  10            

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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