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[Table_Title] 信息技术 技术硬件与设备 

口腔 CT 占比持续提升，医疗设备布局渐入佳境 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年年报，实现营业收入 10.94 亿元，同比增长

21.39%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.65 亿元，同比增长

17.89%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 3.25

亿元，同比增长 22.88%。 

1、收入端口腔 CT 占比进一步提升：2017 年公司口腔 CT实现收入 2.6

亿元，占总收入比例从2016年的18.35%大幅提升到2017年的23.78%，

占比连续 6年实现了增长，医疗 CT 业务已经逐渐成为能为公司业绩作

出较大贡献的主要增长极。值得注意的是，公司于 2017 年 9 月份推出

的新产品中大视野口腔 CBCT 已经在西安交大口腔医院等三甲医院实

现了销售，攻入了至关重要的公立医院市场，为未来的增长目标打下

基础。同时，公司今年 4 月份组织了“6 周年”团购活动，以中大视

野 CBCT 为主的销售情况火爆，反映了公司产品在市场的渗透和对老款

型号的替代还是比较顺利的。 

2、口腔 CT 毛利率略有提升，工业检测产品毛利率下滑较大：2017 年

公司口腔 CT 毛利率 57.96%，比 2016 年增加了 1个百分点，主要原因

是产品结构的优化（新产品在 17Q4 占比提升）以及公司成本端的优化

（零部件、生产工艺优化等）。异物检测机毛利率大幅下滑，主要是由

于公司供应合肥地铁 1 号线安检成套设备中非核心设备采用外购方

式，整单毛利率不高所致，我们估计 2018 年应该会有所恢复。 

3、汇兑损益受美元贬值影响有一定波动：2017 年公司有汇兑损失 887

万元，相较于 2016 年的汇兑收益 738 万元有 1.6 亿元左右的波动，主

要是由于公司出口产品由美元结算，2017 年美元贬值且公司没有采取

对冲所致。 

盈利预测及投资建议：我们看好公司在医疗领域的长期发展，预计

2018-2020 年 EPS 分别为 0.61 元、0.76 元和 0.93 元，对应 PE 为 31

倍、25 倍和 21倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：公司医疗 CT 产品销售不及预期，美元大幅贬值的风险等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1093.9

4  

1307.28  1594.09  1910.58  

    增长率 21.39

% 

19.50% 21.94% 19.85% 

归属母公司净利润（百万元） 364.67  413.01  515.69  629.96  

    增长率 17.89

% 

13.26% 24.86% 22.16% 

每股收益 EPS（元） 0.54  0.61  0.76  0.93  

PE 36  31  25  21  

PB 5.92  5.00  4.18  3.47  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 676/327 

总市值/流通(百万元) 13,324/6,441 

12 个月最高/最低(元) 21.01/16.66 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1093.94  1307.28  1594.09  1910.58    净利润 363.28  413.01  515.69  629.96  

营业成本 511.90  596.67  717.26  845.66    折旧与摊销 14.37  21.62  21.62  21.62  

营业税金及附加 12.29  13.07  15.94  19.11    财务费用 -2.17  5.63  0.66  1.91  

销售费用 144.02  142.49  170.57  200.61    资产减值损失 4.71  3.00  3.00  3.00  

管理费用 96.93  90.20  106.80  124.19    经营营运资本变动 -137.61  -334.61  -355.10  -415.64  

财务费用 -2.17  5.63  0.66  1.91    其他 199.14  -2.80  -3.04  -3.02  

资产减值损失 4.71  3.00  3.00  3.00    经营活动现金流净额 441.72  105.85  182.83  237.83  

投资收益 42.91  0.00  0.00  0.00    资本支出 -3.84  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -204.58  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -208.42  0.00  0.00  0.00  

营业利润 424.74  456.21  579.86  716.11    短期借款 216.11  -216.11  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.32  26.50  22.98  20.37    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 425.06  482.71  602.84  736.49    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 61.78  69.70  87.15  106.52    支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 363.28  413.01  515.69  629.96    其他 -203.32  -17.56  -0.66  -1.91  

少数股东损益 -1.39  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 12.78  -233.67  -0.66  -1.91  

归属母公司股东净利润 364.67  413.01  515.69  629.96    现金流量净额 236.42  -127.82  182.17  235.92  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 770.84  643.02  825.19  1061.11    成长能力     

应收和预付款项 205.44  304.73  349.23  417.24    销售收入增长率 21.39% 19.50% 21.94% 19.85% 

存货 102.05  118.75  142.83  168.44    营业利润增长率 40.99% 7.41% 27.10% 23.50% 

其他流动资产 1352.00  1615.67  1970.14  2361.29    净利润增长率 18.15% 13.69% 24.86% 22.16% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 43.36% 10.65% 24.55% 22.84% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 220.88  202.47  184.06  165.66    毛利率 53.21% 54.36% 55.00% 55.74% 

无形资产和开发支出 30.49  27.44  24.39  21.34    三费率 21.83% 18.23% 17.44% 17.10% 

其他非流动资产 61.06  60.90  60.73  60.57    净利率 33.21% 31.59% 32.35% 32.97% 

资产总计 2742.76  2972.97  3556.58  4255.65    ROE 16.54% 15.90% 16.56% 16.83% 

短期借款 216.11  0.00  0.00  0.00    ROA 13.24% 13.89% 14.50% 14.80% 

应付和预收款项 265.82  310.21  376.92  444.75    ROIC 22.43% 21.26% 22.50% 23.61% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 39.94% 36.98% 37.77% 38.71% 

其他负债 64.29  65.14  66.35  67.64    营运能力         

负债合计 546.21  375.35  443.27  512.38    总资产周转率 0.43  0.46  0.49  0.49  

股本 676.00  676.00  676.00  676.00    固定资产周转率 5.00  6.18  8.25  10.93  

资本公积 396.74  396.74  396.74  396.74    应收账款周转率 5.40  5.31  5.05  5.17  

留存收益 1111.67  1524.68  2040.37  2670.33    存货周转率 3.98  5.40  5.48  5.43  

归属母公司股东权益 2196.34  2597.41  3113.10  3743.06    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

113.62
% 

— — — 

少数股东权益 0.21  0.21  0.21  0.21    资本结构         

股东权益合计 2196.55  2597.62  3113.31  3743.27    资产负债率 19.91% 12.63% 12.46% 12.04% 

负债和股东权益合计 2742.76  2972.97  3556.58  4255.65    带息债务/总负债 39.56% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 4.99  8.48  8.56  8.84  

EBITDA 436.94  483.46  602.14  739.64    速动比率 4.78  8.11  8.19  8.47  

PE 35.65  31.48  25.21  20.64    每股指标         

PB 5.92  5.00  4.18  3.47    每股收益 0.54  0.61  0.76  0.93  

PS 11.88  9.94  8.15  6.80    每股净资产 3.25  3.84  4.61  5.54  

EV/EBITDA 28.35  25.44  20.12  16.06    每股经营现金 0.65  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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