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❖ 事件 

2月 27日，公司发布 2017 年业绩快报，报告期内实现营业总收入 103,300.77

万元，较上年同期增长 29.80%，营业利润较上年同期增长 310.68%；利润总

额较上年同期增长 125.55%；归属于上市公司股东的净利润较上年同期增长

125.97%；基本每股收益较上年同期增长 90.64%。 

❖ 点评 

2017 年业绩高增长，略超市场预期。公司之前公告预计 2017 年全年业绩增

长 105%-135%，我们预计归属上市公司股东净利润为 2.51 亿元，同比增长

117%，实际业绩略超预期。业绩增长的主要来源是：1、公司营业收入较上年

同期继续保持稳步增长；2、产品销售结构有所改善，规模效应逐步显现，销

售成本率和销售费用率同比上年有所降低；3、参股公司经营业绩改善导致采

用权益法核算的长期股权投资损失减少。 

产品销量有望维持高增长，销售结构持续改善。公司主要产品在前期重视发

现患者、加强家访计划和加大仪器投放等深耕渠道的作用下，有望维持产品

销量的快速增长。同时，产品销售结构持续改善，公司血糖仪布局优势渐显，

对准高端医院市场的金系列产品不断扩大覆盖，从 2014 年开始组建营销团队

以来，至今已覆盖近千家医院，另外，公司还加快了其他新品上市的进度，丰

富了产品线。 

❖ 盈利预测 

我们预计公司 2017-2019年主营业务收入分别为 10.33、16.11、19.82亿元，归

属母公司股东净利润为 2.60、3.80、4.55 亿，EPS 分别为 0.54、0.80、0.95 元/

股，对应 PE分别为 37.81倍、25.53倍、21.49倍。考虑我国 POCT行业增速仍

将维持 20%以上增长，PTS已完成资产注入，产品放量可期。维持“增持”评

级。 

❖ 风险提示：海外参股公司业绩改善不及预期；产品销售不及预期。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 796  1033  1611  1982  

+/-% 23% 30% 56% 23% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
115  260  380  455  

+/-%  -20% 126% 46% 20% 

EPS(元) 0.24  0.54  0.80  0.95  

PE 85.08  37.81  25.53  21.49  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0001 
 

2/3 

盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 644  842  1549  1783   营业收入 796  1033  1611  1982  

  现金 216  393  896  994   营业成本 286  341  548  674  
  应收账款 153  167  266  334   营业税金及附加 13  15  23  29  
  其他应收款 5  6  9  12   营业费用 247  331  511  630  
  预付账款 14  16  24  31   管理费用 95  117  182  224  
  存货 50  95  142  161   财务费用 -8  1  1  1  
  其他流动资产 207  165  211  251   资产减值损失 5  4  4  4  
非流动资产 830  729  736  714   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 499  432  454  447   投资净收益 -85  14  37  48  
  固定资产 235  222  207  190   营业利润 73  239  379  467  

  无形资产 38  40  42  44   营业外收入 64  64  64  64  
  其他非流动资产 57  34  33  33   营业外支出 1  1  1  1  
资产总计 1474  1571  2285  2497   利润总额 136  303  443  531  

流动负债 185  132  169  202   所得税 22  43  64  77  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 114  260  379  453  

  应付账款 60  50  88  113   少数股东损益 -1  -1  -1  -2  

  其他流动负债 
125  81  81  89  

 
归属母公司净利
润 

115  260  380  455  

非流动负债 10  23  23  21   EBITDA 87  261  402  490  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.34  0.64  0.80  0.95  

  其他非流动负债 10  23  23  21        
负债合计 196  155  192  223   主要财务比率     

 少数股东权益 3  2  1  -1   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 338  406  478  478   成长能力     
  资本公积 399  331  737  737   营业收入 23.3% 29.8% 56.0% 23.0% 

  留存收益 
509  677  878  1060  

 
营业利润 -

47.0% 
227.1% 58.5% 23.2% 

归属母公司股东
权益 

1275  1414  2093  2275  
 

归属于母公司净
利润 

-
19.8% 

125.9% 46.1% 19.7% 

负债和股东权益 1474  1571  2285  2497   获利能力     

      毛利率(%) 64.1% 67.0% 66.0% 66.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 14.5% 25.2% 23.6% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 9.0% 18.4% 18.2% 20.0% 

经营活动现金流 203  228  196  322   ROIC(%) 10.1% 35.3% 44.3% 48.6% 
  净利润 114  260  379  453   偿债能力     

  折旧摊销 22  21  21  21   资产负债率(%) 13.3% 9.9% 8.4% 8.9% 
  财务费用 -8  1  1  1   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 85  -14  -37  -48   流动比率 3.47  6.40  9.15  8.83  
营运资金变动 -2  -63  -173  -111   速动比率 3.20  5.68  8.31  8.04  
  其他经营现金流 -8  24  4  4   营运能力     

投资活动现金流 -303  71  9  50   总资产周转率 0.57  0.68  0.84  0.83  

  资本支出 55  -0  0  0   应收账款周转率 6  6  7  6  
  长期投资 255  -67  22  -7   应付账款周转率 6.10  6.17  7.91  6.71  
  其他投资现金流 8  4  32  43   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-100  -123  298  -274  

 
每股收益(最新
摊薄) 

0.24  0.54  0.80  0.95  

  短期借款 
0  0  0  0  

 
每股经营现金流
(最新摊薄) 

0.43  0.48  0.41  0.67  

  长期借款 
0  0  0  0  

 
每股净资产(最
新摊薄) 

2.67  2.96  4.38  4.76  

  普通股增加 77  68  72  0   估值比率     

  资本公积增加 -98  -68  406  0   P/E 85.08  37.81  25.53  21.49  
  其他筹资现金流 -79  -123  -180  -274   P/B 7.65  6.90  4.66  4.29  
现金净增加额 -198  177  503  98   EV/EBITDA 96  32  21  17  
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