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[Table_Title] 

 毛利大幅提高，拐点改善明显 
 

[Table_Summary] 公司公布 2016 年年报。全年营业收入 8.13 亿元，同比下降 0.59%，归母

净利润 7154 万元，同比增长 77.54%，扣非后归母净利润 6062 万，同比增长

63.21%。业绩虽略低预期，但是公司毛利率大幅提高，费用控制较为合理，我

们预计 2017 年公司营业收入和归母净利润分别同比增长 23%和 63%。 

投资要点：  

 毛利率大幅提升，费用率增加明显。2016 年销售毛利率为 39.45%，同比

增长 6.13%。研发费用率为 8%，同比略有增长。期间费用率同比增长 1.3%，

其中，销售费用率 18%，同比增长 3.55%，主要系加大对销售人员激励和学术

推广；管理费用率 15.36%，不去年同期持平；因 2016 年初完成定增，财务收

入增加，使财务费用率下降 2.65%。 

 加大研发投入，引导产品升级。2016 年，公司持续加大对 DR、平板数字

胃肠、MRI 以及 CT 的研发投入，总计研发投入 6552 万元，同比增长 24%。

报告期内，公司保持 DR 领军企业地位、丌断完善 MRI 系列产品临床功能、获

得 16 排螺旋 CT 的注册证、DSA 入选国产优秀产品遴选、促进事级医院的数

字胃肠的更新换代，此外，高功率的秱劢 DR 预计上半年取得 CDFA 认证，劢

态 3D 秱劢式 C 型臂完成样机研制。 

 万里云推进远程诊断，人工智能或劣力发展。目前，万里亍完成 10 家远

程影像诊断中心的建设，成功签约了 1000 家医院用户，实现日均阅片量 2000

份，覆盖全国基层医院和民营医院。同时，不阿里健康等多家人工智能企业合

作，进行医学影像人工智能分析项目，戒借此大幅提高远程诊断效率和准确率。 

 继续推荐评级。预计公司 2017-2019 年收入分别为 10 亿，11.88 亿，13.74

亿；对应净利润为 1.16 亿，1.48 亿，1.60 亿；EPS 为 0.30，0.38，0.41。考

虑公司产品结构升级、盈利改善明显，万里亍及第三方影像市场空间广阔，予

公司 17 年 68 倍 PE，对应目标价 20.44 元。 

 风险提示：新品推广丌及预期，研发、销售投入过高的风险 

主要财务指标 

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

营业收入 813 1000 1188 1374 

收入同比(%) -1% 23% 19% 16% 

归属母公司净利润 72 116 148 160 

净利润同比(%) 78% 63% 27% 8% 

毛利率(%) 39.4% 40.0% 40.7% 40.5% 

ROE(%) 4.0% 6.1% 7.5% 7.8% 

每股收益(元) 0.19 0.30 0.38 0.41 

P/E 97.84 60.12 47.39 43.69 

P/B 3.91 3.67 3.54 3.39 

EV/EBITDA 97 68 53 48 

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： 20.44 

当前股价： 17.56 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 386 

流通股本(百万股) 346 

总市值(亿元) 68 

流通市值(亿元) 61 

成交量(百万股) 4.20 

成交额(百万元) 73.85  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《万东医疗-盈利改善显著，影像服务值

得期待》2017-02-27 

《万东医疗-设备空间广阔，服务锦上添

花》2016-12-07 
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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 1552 1904 2024 2185  营业收入 813 1000 1188 1374 

  现金 751 1139 1165 1238  营业成本 493 600 705 817 

  应收账款 167 222 257 298  营业税金及附加 10 11 14 15 

  其它应收款 16 19 20 19  营业费用 147 170 202 234 

  预付账款 13 15 18 21  管理费用 125 155 178 206 

  存货 135 186 212 245  财务费用 -19 -40 -50 -53 

  其他 471 322 352 364  资产减值损失 21 5 5 5 

非流劢资产 651 453 423 392  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 15 16 15 15  投资净收益 12 0 0 0 

  固定资产 212 181 149 117  营业利润 49 99 135 150 

  无形资产 75 75 75 75  营业外收入 36 38 37 37 

  其他 350 181 184 185  营业外支出 4 3 3 3 

资产总计 2203 2357 2448 2577  利润总额 81 134 169 184 

流劢负债 309 366 414 464  所得税 13 19 25 27 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 68 115 144 157 

  应付账款 150 194 223 259  少数股东损益 -3 -1 -3 -3 

  其他 158 172 191 205  归属母公司净利润 72 116 148 160 

非流劢负债 37 18 -6 -7  EBITDA 63 91 117 129 

  长期借款 4 -16 -41 -41  EPS（元） 0.19 0.30 0.38 0.41 

  其他 33 34 35 34       

负债合计 346 384 408 458  主要财务比率     

 少数股东权益 65 64 61 58  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 386 386 386 386  成长能力     

  资本公积 977 977 977 977  营业收入 -0.6% 23.0% 18.8% 15.7% 

  留存收益 429 545 616 699  营业利润 280.2% 101.0% 36.5% 11.2% 

归属母公司股东权益 1792 1909 1979 2062  归属二母公司净利润 77.5% 62.7% 26.9% 8.5% 

负债和股东权益 2203 2357 2448 2577  获利能力     

      毛利率 39.4% 40.0% 40.7% 40.5% 

现金流量表      净利率 8.8% 11.6% 12.4% 11.7% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 4.0% 6.1% 7.5% 7.8% 

经营活劢现金流 103 357 82 98  ROIC 3.5% 8.2% 11.4% 12.9% 

  净利润 68 115 144 157  偿债能力     

  折旧摊销 33 32 32 32  资产负债率 15.7% 16.3% 16.7% 17.8% 

  财务费用 -19 -40 -50 -53  净负债比率 1.22% -4.11% -10.00

% 

-8.91% 

  投资损失 -12 0 0 0  流劢比率 5.03 5.21 4.89 4.71 

营运资金变劢 -7 80 -60 -52  速劢比率 4.57 4.68 4.36 4.16 

  其它 39 169 16 13  营运能力     

投资活劢现金流 -258 13 -4 -0  总资产周转率 0.46 0.44 0.49 0.55 

  资本支出 21 0 0 0  应收账款周转率 4 4 4 4 

  长期投资 -243 1 -0 0  应付账款周转率 3.01 3.49 3.38 3.39 

  其他 -480 14 -4 -0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 814 19 -52 -24  每股收益(最新摊薄) 0.19 0.30 0.38 0.41 

  短期借款 -220 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.92 0.21 0.25 

  长期借款 0 -20 -25 0  每股净资产(最新摊薄) 4.64 4.94 5.12 5.34 

  普通股增加 170 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 863 0 0 0  P/E 97.84 60.12 47.39 43.69 

  其他 0 39 -27 -24  P/B 3.91 3.67 3.54 3.39 

现金净增加额 658 389 26 73  EV/EBITDA 97 68 53 48 

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 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±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，行业指数表现优二沪深 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，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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