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 [Table_Title] 润达医疗 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗服务 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，外延整合业绩初步释放，积

极布局 IVD 产业上游 

增持(维持) 

 

 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） 116 186 258 330 

同比 26.9% 59.5% 39.1% 27.7% 

ROE 5.5% 8.2% 10.4% 11.9% 

每股收益（元） 0.20 0.32 0.45 0.57 

P/E 82 51 37 29 

P/B 4.5 4.2 3.8 3.4 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年半年报 

8 月 28 日，公司发布 2017 年半年报，上半年公司实现营业收入 17.63

亿元，同比增长 96.32%；实现归母净利润 9621 万元，同比增长 98.01%；实

现扣非归母净利润 9293 万元，同比增长 98.72%。业绩符合预期。  

2017 年，公司 Q2 单季度实现营业收入 10.03 亿元，同比增长 104.95%，

环比一季度增长 32.16%；实现归母净利润 6302 万元，同比增长 92.12%，环

比一季度增长 89.83%。 

图表 1：公司营收、扣非归母净利润及增速（百万元） 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

二、我们的观点：  

1、集采业务稳步推进、并购整合加速落地，上半年收入快速增长 

上半年公司实现营业收入 17.63 亿元，同比增长 96.32%；其中，Q2 单季度实

现营业收入 10.03 亿元，同比增长 104.95%；在 IVD 渠道商业绩整合落地、

集采打包模式快速复制的带动下，公司收入端取得快速增长。公司也在原华

东、东北优势地区基础上进一步拓展华北地区，目前华北区已成为公司第二

大收入来源。 

 分板块看，商业板块实现收入 16.87 亿元（+99.96%），工业板块实现收

入 7435 万元（+44.56%）； 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.39 

一年最低/最高价 14.74/19.38 

市净率（倍）                 4.39 

流通 A 股市值（亿

元）      

36.36 

基础数据  

每股净资产（元）                3.73 

资本负债率（%）                48.85 

总股本（亿股）              5.80 

流通 A 股（亿股）            2.22 
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获取区域优质资源+产业链纵深
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 分产品看，试剂等耗材类实现收入 16.61 亿元（+95.95%），仪

器实现收入 1.01 亿元（+111.44%）； 

 分地区看，体量最大的华东地区实现收入 13.19 亿元（+71.94%），

东北地区实现收入 1.13 亿元（+43.41%），华北地区实现收入 2.54

亿元（+793.65%），西南地区为 893 万元。 

2、利润率全面提升，外延整合业绩获得初步释放 

上半年，公司实现毛利率 27.8%（+2.06pp）、净利率为 6.8%（+1.01pp），

利润率水平全面提升。公司销售费用率基本持平，为 8.6%（+0.36pp）；管

理费用率、财务费用率同比降低 0.16、0.33 个百分点，分别为 7.0%、2.0%。 

图表 2：公司三费（百万元）变化情况  图表 3：公司毛利率、净利率变化情况 

 

 

 

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 

公司 15、16 年相继收购多家区域 IVD 渠道商，公司并购的渠道商

多为当地成熟优质的 IVD 集采打包企业，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。叠加公司自身丰富的

产品资源和运营服务经验，并购渠道商业绩得到初步整合释放。以 2016

年 12 月公司控股的北京东南为例，上半年北京东南实现净利润 2225

万元，净利润率达到 11.4%，高于 16 年 8.9%的整体水平。 

图表 4：子公司北京东南净利润（万元）和增速情况 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

50

100

150

200

250

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017H

销售费用 管理费用 财务费用

销售费用率（%） 管理费用率（%） 财务费用率（%）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2012年 2013年 2014年 2015年 2016年 2017H

毛利率 净利率

3,707

4,026

2225
8.7% 8.9%

11.4%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

2015 2016年1-11月 2017H

净利润 净利率



 

3 / 7 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 公司点评报告 
 

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，逐渐向全国拓展 IVD

集采服务网络。 

 2017 年 7 月 5 日，公司以 9.03 亿元收购长春金泽瑞 60%股权。

金泽瑞为罗氏品牌免疫类生化类产品和希森美康品牌部分产品

东北地区最主要的经销商之一，此次并购进一步加强公司在东

北地区的市场开拓力，提升公司在东北市场的竞争力。原股东

17-19 年业绩承诺扣非净利润分别不低于 1.4 亿元、1.61 亿元、

1.85 亿元。 

 2017 年 7 月 5 日，公司以 9296 万元收购瑞美科技 45%的股权。

公司投资瑞美科技，旨在完善医学实验室整体综合服务能力，导

入完整的信息化解决方案，进一步提升集采业务市场竞争力。 

投资布局全国打包服务网络、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 5：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
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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、布局 IVD 上游，产业链纵深发展持续寻找利润增长点 

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 公司主要产品

为 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 90%左右的成熟产品，目前主要销往国内及欧美地区。代理 RBM 产

品，使公司得以快速介入 POCT 市场，并为公司长期发展形成重要的产

品储备。 

上半年，公司拟以 11.79 亿元收购国内主要的 POCT 企业瑞莱生物。

在代理 RBM 公司进口产品的基础上，通过对瑞莱生物的并购，公司将形

成全面覆盖高端至低端产品的 POCT 产品体系。瑞莱生物自 2001 年成立

以来一直致力于 POCT 快速诊断试剂及配套诊断仪器的研发、生产及销

售。经过多年的技术积累，瑞莱生物先后建立了以胶体金免疫层析法和免

疫荧光法为基础的两大技术平台，检测产品涵盖心脏标志物、肾病、感染

性疾病等多个领域。 

图表 6：瑞莱生物历年收入（万元）  图表 7：瑞莱生物扣非净利润及业绩承诺（万元） 

 

 

 

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 

此外，公司自 2009 年起逐步加大自产产品方面的投入，自主研发的

糖化血红蛋白分析系统、生化试剂等产品均已投入市场，其中糖化血红蛋

白分析系统产品已经得到了广泛的市场认同，在国产同类产品中市场占

有率领先。2015 年公司上市后，除进一步加大现有自产产品体系研发投

入外，通过对武汉海吉力、Response Biomedical Corp.、北京润诺思的投

资，分别在分子诊断、POCT、化学发光免疫诊断等领域进行了布局，为

应对 IVD 领域的国产替代趋势打下基础。 

 

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

9,284.34

13,868.78

3,975.06
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为 1.86 亿元、2.58 亿元和 3.30 亿元，同比增长 59.5%、39.1%和 27.7%；

对应 EPS 分别为 0.32 元、0.45 元和 0.57 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，因此我们维持对公司的“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  38  39  49  

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

非流动资产 1364  1251  1137  1029  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  482  379  275  营业利润 174  275  385  493  

无形资产 37  32  27  22  营业外损益 6  6  6  6  

其他 566  543  538  538  利润总额 180  281  391  499  

资产总计 4014  3448  4227  4553  所得税 47  70  98  125  

流动负债 1569  822  1350  1355  净利润 132  211  293  374  

短期借款 1098  357  726  731  少数股东损益 16  25  35  45  

应付账款 211  205  342  342  归属母公司净利润 116  186  258  330  

其他 260  260  282  283  EBITDA 333  408  518  631  

非流动负债 222  222  222  222  EPS（元） 0.20  0.32  0.45  0.57  

长期借款 113  113  113  113  主要财务比率         

其他 109  109  109  109  营业收入 32.9% 40.6% 31.6% 25.2% 

负债合计 1792  1045  1572  1578  营业利润 45.1% 58.5% 39.9% 28.1% 

少数股东权益 105  130  165  210  归属母公司净利润 26.9% 59.5% 39.1% 27.7% 

归属母公司股东权益 2117  2273  2490  2766  毛利率 28.1% 28.2% 28.2% 28.4% 

负债和股东权益 4014  3448  4227  4553  净利率 6.1% 6.9% 7.3% 7.5% 

现金流量表         ROE 5.5% 8.2% 10.4% 11.9% 

经营活动现金流 -123  -17  -287  99  ROIC 12.7% 9.0% 11.0% 11.6% 

净利润 132  211  293  374  资产负债率 44.6% 30.3% 37.2% 34.6% 

折旧摊销 105  92  92  87  净负债比率 54.5% 19.6% 31.6% 28.4% 

财务费用 53  35  34  44  流动比率 1.7  2.7  2.3  2.6  

营运资金变动 1210  -447  733  434  速动比率 1.3  1.7  1.4  1.6  

其它 -1624  92  -1440  -842  总资产周转率 0.5  0.9  0.9  1.1  

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  

其他 -829  5  5  5  应付帐款周转率 10.5  10.5  10.5  10.5  

筹资活动现金流 1668  -806  292  -93  每股收益 0.20  0.32  0.45  0.57  

短期借款 0  -741  369  5  每股经营现金 -0.38 -0.05 -0.89 0.31  

长期借款 0  -65  -76  -98  每股净资产 6.58  7.06  7.73  8.59  

其他 1668  0  0  0  P/E 82  51  37  29  

现金净增加额 716  -818  10  10  P/B 4.5  4.2  3.8  3.4  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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