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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

2月27日，公司发布2017年度业绩快报，我们对此予以点评。 

 

 事项点评 

收入持续增长，业绩符合预期 

2017年，公司实现营业收入46.07亿元，比上年同期增长32.86%；

实现归属于上市公司股东的净利润8.99亿元，比去年同期增长32.28%。

由于荷兰子公司Comed B.V.其单个特定市场经过一段整合期后战略协

同效果未达预期，公司按审慎原则计划其商誉全额减值，损失金额为

1,858.52万元（该结果尚须会计师事务所审计），若剔除此损失影响，

归属于上市公司股东的净利润为9.17亿元，比去年同期增长35.02%。

公司业绩符合我们的预期。 

 

器械板块保持稳定增长，药品板块延续高速放量 

医疗器械板块中，支架系统产品进一步扩大市场份额，新一代血

管内无载体药物洗脱支架系统（Nano）的销量占比稳定提升，支撑支

架业务实现良性增长；基层医院介入诊疗业务、体外诊断业务等业绩

快速增长；外科业务经过阶段性整合后，也实现了一定程度的业绩突

破。我们预计器械板块全年保持在 20%左右的稳定增长。可降解生物

支架有望年内在国内率先上市，凭借公司强大的销售体系，可快速占

有较大市场份额。 

在心血管药物方面，氯吡格雷和阿托伐他汀钙等核心品种的市场

战略达到预期目标，形成了良好的核心竞争力；其他产品也陆续形成

产业链协同优势。药品板块凭借乐普的强劲的品牌影响力和销售优势，

已经展现出内生性的爆发式增长。未来随着氯吡格雷、阿托伐他汀等

品种的一致性评价的完成，进口替代前景广阔，公司在胰岛素领域的

布局也即将进入收获期，我们预计，未来药品板块仍将延续快速的增

长。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：降价风险，政策风险，行业竞

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2017Q3） 

通行 报告日股价（元） 27.28 

12mth A 股价格区间（元） 16.75-27.66 

总股本（百万股） 1782 

无限售 A 股/总股本 79% 

流通市值（亿元） 385 

每股净资产（元） 3.45 

PBR（X） 7.90 

DPS（Y2016, 元）  10 派 0.98 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2017Q3） 

通行 中国船舶重工集团第七二五研究所 19.96% 

蒲忠杰 12.87% 

WP MEDICAL TECHONOLOGIES, 

INC 
6.96% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2017H1） 

医疗器械板块 56.62% 

药品 38.07% 

其他 5.31% 

  

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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相关报告： 

 

 

 

 

 

 
 

争风险，研发风险，进入新领域风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计17、18年实现EPS为0.50、0.68元，以2月26日收盘价27.28元

计算，动态PE分别为54倍和40倍。医疗器械行业上市公司17、18年预

测市盈率均值为49倍和35倍。公司目前的估值略高于同行业的均值。 

公司坚持内生性成长和外延式发展相结合，拥有医疗器械、医药、

医疗服务和新型医疗业务四大板块，公司现有产品组合和今年可能上

市的重磅产品NeoVas可降解支架及预计2019年底获批的甘精胰岛素，

可充分保障公司未来五年的高速成长。公司在医疗服务、肿瘤免疫、

人寿保险等方面的布局，将为公司的长期发展提供新动能。我们看好

公司未来的发展，维持“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3467.75 4607.19 5831.63 7271.19 

年增长率 25.25% 32.86% 26.58% 24.69% 

归属于母公司的净利润 679.26 899.18 1218.53 1565.47 

年增长率 30.40% 32.38% 35.52% 28.47% 

每股收益（元） 0.38 0.50 0.68 0.88 

PER（X） 71.55 54.05 39.89 31.05 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1699  1095  2025  2469  

 
营业收入 3468  4607  5832  7271  

应收和预付款项 1482  2108  2434  3226  

 
营业成本 1354  1869  2359  2921  

存货 574  779  929  1186  

 
营业税金及附加 49  65  82  102  

其他流动资产 173  173  173  173  

 
营业费用 638  811  991  1222  

长期股权投资 560  560  560  560  

 
管理费用 477  604  741  923  

投资性房地产 101  89  77  65  

 
财务费用 57  62  41  26  

固定资产和在建工程 1164  1199  1252  1263  

 
资产减值损失 27  34  42  53  

无形资产和开发支出 2783  2696  2610  2523  

 
投资收益 -2  0  0  0  

其他非流动资产 708  677  645  645  

 
公允价值变动损益 0  0  0  0  

资产总计 9245  9377  10706  12111  

 
营业利润 864  1163  1576  2025  

短期借款 650  0  0  0  

 
营业外收支净额 27  0  0  0  

应付和预收款项 622  617  880  915  

 
利润总额 891  1163  1576  2025  

长期借款 1324  1324  1324  1324  

 
所得税 144  174  236  304  

其他负债 636  636  636  636  

 
净利润 747  988  1340  1721  

负债合计 3231  2577  2839  2875  

 
少数股东损益 67  89  121  155  

股本 1782  1782  1782  1782  

 
归属母公司股东净利润 679  899  1219  1565  

资本公积 1144  1144  1144  1144  

 
财务比率分析 

    

留存收益 2608  3306  4251  5465  

 
指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 5534  6232  7177  8391  

 
毛利率 60.95% 59.43% 59.55% 59.83% 

少数股东权益 479  568  689  845  

 
EBIT/销售收入 27.44% 26.59% 27.73% 28.20% 

股东权益合计 6013  6800  7866  9236  

 
销售净利率 21.53% 21.45% 22.97% 23.67% 

负债和股东权益合计 9245  9377  10706  12111  

 
ROE 12.27% 14.43% 16.98% 18.66% 

现金流量表（单位：百万元） 

 
资产负债率 2.99% 2.83% 3.26% 2.58% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

 
流动比率 2.09  3.40  3.74  4.64  

经营活动产生现金流量 689  559  1545  1120  

 
速动比率 1.69  2.62  3.00  3.74  

投资活动产生现金流量 -1439  -250  -300  -300  

 
总资产周转率 3.14  4.85  6.13  7.55  

融资活动产生现金流量 778  -913  -315  -377  

 
应收账款周转率 2.68  2.59  2.76  2.66  

现金流量净额 30  -605  931  443  

 
存货周转率 2.36  2.40  2.54  2.46  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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