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 [Table_Title] 润达医疗(603108) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医疗服务 

 

 
 
[Table_Main] 
整合效应凸显，盈利能力提升，业绩符合

预期 

增持(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,164.7 3,648.2 5,140.7 6,773.5 

同比 32.9% 68.5% 40.9% 31.8% 

归母净利润（百万元） 116.4  202.4  297.0  396.4  

同比 26.9% 73.8% 46.7% 33.5% 

ROE 5.5% 8.8% 11.7% 13.8% 

每股收益（元） 0.36 0.35 0.51 0.68 

P/E 41.0 42.4 28.9 21.6 

P/B 2.3 3.7 3.4 3.0 
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2017 年三季报，2017 年 1-9 月公司实现营收 29.27 亿元，同

比增长 102%；实现归属母公司股东净利润 1.68 亿元，同比增长 97.67%；

扣非归属母公司股东净利润 1.62 亿元，同比增长 99.45%，符合预期。 

其中，2017 年第三季度公司实现营收 11.64 亿元，同比增长 111.27%；

归属母公司股东净利润 0.71 亿元，同比增长 97.22%。 
 

二、我们的观点 

1、IVD 集采打包业务扎实推进，前三季度业绩整体延续上半年增长水平 

报告期内，公司 IVD 集采打包业务全国范围实现快速复制，2017 年

前三季度销售收入和归母净利润分别达到 29.27 亿元和 1.68 亿元，分别实

现 102%和 97.67%的同比增长，收入及净利润增速水平与半年报基本持平，

公司全国 IVD 综合服务供应商的专业地位得到巩固。 

图表 1：公司营收和归母净利润变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2、整合效应显著，利润率获得较大提升  

报告期内，公司整体毛利率为 27.91%，比去年同期提高 1.06 个百分

点。我们认为毛利率提升主要由于公司加强对近年陆续外延并购子公司的

整合，形成了强有力的协同作用所致。公司对其在各地并购的渠道商，通

过搭建统一采购平台、业务流程全信息化等方式，建立起有效的管理机制，

充分实现各子公司间的资源协同。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.81 

一年最低/最高价 13.98/19.38 

市净率（倍）                 3.84 

流通 A 股市值（亿

元）      

32.9 

基础数据  

每股净资产（元）                3.86 

00 资本负债率（%）                60.00 

总股本（亿股）              5.80 

流通 A 股（亿股）            2.22 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、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-20170830 

2、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-

20170401  
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费用方面，报告期内公司三项费用率较上年同期均有所下降，销售费用率、管理费

用率及财务费用率分别下降0.20、0.74、0.29个百分点。前三季度公司净利率达到7.39%，

高于去年同期 1.1 个百分点。 

图表 2：公司销售费用率和管理费用率变化情况  图表 3：公司毛利率和净利率变化情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3、积极向上游 IVD 产品端布局，进一步提升盈利能力 

在巩固现有 IVD 集采平台优势的基础上，公司进一步向产业链上游延伸，不断通过

研发/并购获得自有 IVD 优质产品。目前，公司的糖化血红蛋白分析系统等自有产品已通

过嫁接自身渠道使公司盈利水平得到有效提高。今年下半年，公司对拟实施重大资产重组

的瑞莱生物改为现金方式投资，拟将瑞莱生物的 POCT 产品纳入公司现有产品体系。我

们认为公司在 IVD 产品领域的积极布局将持续为公司提供业绩释放动力，将有效推动公

司的盈利水平再上一个台阶。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入分别为 36.48 亿元、51.41 亿元和 67.74 亿元，归

母净利润分别为 2.02 亿元、2.97 亿元和 3.96 亿元，对应 EPS 分别为 0.35 元、0.51 元和

0.68 元，当前股价对应 PE 分别为 42.4 倍、28.9 倍和 21.6 倍。我们认为公司 IVD 集采打

包业务复制能力强，渠道并购整合效率高，未来渠道及上游 IVD 产品领域的持续布局值

得期待。因此，我们维持对公司的“增持”评级。 

四、风险提示： 

耗材招标降价及“两票制”政策风险，渠道整合不达预期。 
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润达医疗三大财务预测表(百万元) 

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

流动资产 2721.7  2985.3  3785.1  5125.5  营业收入 2164.7  3648.2  5140.7  6773.5  

现金 919.9  36.5  51.4  67.7  营业成本 1556.5  2618.6  3686.5  4848.9  

应收票据&账款 932.5  1602.1  1969.5  2736.5  营业税金及附加 7.3  12.3  17.4  22.9  

其它应收款 79.5  70.3  140.8  137.4  营业费用 205.3  335.6  472.9  623.2  

预付账款 104.7  140.1  204.5  248.7  管理费用 164.4  270.0  380.4  501.2  

存货 674.2  1125.5  1408.1  1924.4  财务费用 51.0  49.1  58.2  81.0  

其他 10.8  10.8  10.8  10.8  资产减值损失 21.1  21.1  21.1  21.1  

非流动资产 1386.3  1205.8  1092.7  984.3  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 193.9  193.9  193.9  193.9  投资净收益 14.4  0.0  0.0  0.0  

固定资产 566.9  482.1  378.5  275.0  营业利润 173.5  341.5  504.2  675.2  

无形资产 36.7  31.8  26.9  22.1  营业外损益 6.1  6.7  6.7  6.7  

其他 588.8  498.0  493.4  493.4  利润总额 179.6  348.1  510.9  681.9  

资产总计 4108.0  4191.1  4877.8  6109.8  所得税 47.5  87.0  127.7  170.5  

流动负债 1652.6  1515.8  1863.9  2643.9  净利润 132.2  261.1  383.1  511.4  

短期借款 1098.3  871.9  1073.1  1742.5  少数股东损益 15.8  58.7  86.1  115.0  

应付账款 210.7  287.0  413.6  507.9  归属母公司净利润 116.4  202.4  297.0  396.4  

其他 343.7  356.9  377.2  393.6  EBITDA 333.5  488.2  660.0  849.2  

非流动负债 233.1  222.4  222.4  222.4  EPS（元） 0.36  0.35  0.51  0.68  

长期借款 113.3  113.3  113.3  113.3            

其他 119.8  109.1  109.1  109.1  主要财务比率         

负债合计 1885.8  1738.2  2086.3  2866.4  营业收入增速 32.9% 68.5% 40.9% 31.8% 

发行在外股本 322.0  579.5  579.5  579.5  归母净利润增速 26.9% 73.8% 46.7% 33.5% 

少数股东权益 104.9  163.6  249.7  364.7  毛利率 28.1% 28.2% 28.3% 28.4% 

归属母公司股东权益 2117.3  2289.3  2541.8  2878.7  净利率 6.1% 7.2% 7.5% 7.6% 

负债和股东权益 4108.0  4191.1  4877.8  6109.8  ROE 5.5% 8.8% 11.7% 13.8% 

现金流量表         ROIC 13.3% 11.5% 12.2% 14.2% 

经营活动现金流 -125.5  -640.3  -89.6  -518.6  资产负债率 45.9% 41.5% 42.8% 46.9% 

折旧摊销 105.0  92.0  92.0  87.3  总资产周转率 0.53  0.87  1.05  1.11  

营运资金变动 1209.5  174.1  652.9  1229.7  P/E 41.0  42.4  28.9  21.6  

投资活动现金流 -829.0  61.7  5.0  5.0  P/B 2.3  3.7  3.4  3.0  

筹资活动现金流 1668.4  -304.9  99.5  529.9  EV/EBITDA 15.5  19.9  15.2  12.7  

现金净增加额 714.0  -883.4  14.9  16.3  每股净资产(元） 6.58  3.95  4.39  4.97  

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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