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市场价格（人民币）： 23.90 元 

  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 137.79 

总市值(百万元) 8,292.37 

年内股价最高最低(元) 25.00/16.94 
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具备产品和服务双线竞争力的优秀体外诊断企业 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.511 0.617 0.875 1.249 1.678 

每股净资产(元) 4.16 4.84 6.35 7.60 9.28 

每股经营性现金流(元) 0.00 -0.39 1.02 0.05 0.92 

市盈率(倍) 59.13 30.89 25.51 17.86 13.29 

行业优化市盈率(倍) 27.09 27.09 27.09 27.09 27.09 

净利润增长率(%) 10.06% 20.68% 41.67% 42.79% 34.38% 

净资产收益率(%) 12.26% 12.75% 13.77% 16.43% 18.09% 

总股本(百万股) 347.63 346.96 346.96 346.96 346.96 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 从单一业务到多产品线  再到产品+渠道+服务：公司由生化诊断试剂业务起

家，经过不断发展和业态延伸，目前业务集体外诊断产品的研发、生产和销

售于一体，并提供第三方医学诊断服务，致力于实现“诊断产品+诊断服务+

健康大数据”一体化发展战略。 

 流通和服务端布局有前瞻性，模式不断升级：公司积极延伸布局产业中下游
检验科集采业务和区域医学检验共享中心业务，具备多方面协同优势，成功
实现快速发展和扩张。 

 从短期看，由于 IVD 产品和集约化服务的行业属性存在差别，随着公司检验
集约化服务业务的占比提升，公司整体利润水平将有所下滑，资金压力也将
有所上升，这是行业的客观规律所决定的。但从长期看，我们认为这是公司
做出的正确决断，也将极大提升公司的潜在价值和发展空间。 

投资建议 

 公司是国内规模和质量领先的生化诊断产品企业，考虑到公司强大的销售能

力和渠道网络，以及公司通过研发和外延不断发展充实产品线，提升产品质

量，公司在体外诊断产品端的竞争力有望不断增强； 

 公司在加强产品端的同时，积极展开外延股权合作和渠道商整合，并通过区

域检验共享中心等模式迅速提升公司在流通和服务领域的市场份额，我们看

好这一战略决策的前景。我们看好公司发展壮大成为医学检验集约化系统供

应商的成长价值。 

 公司将检验集约化和区域检验中心业务定位基层，是一个出色的、符合自身
条件的选择。分级诊疗，患者向基层下沉会是相当长时期内国内医疗发展的
主要旋律之一，公司有望成功把握这一机遇窗口，实现跨越性发展。 

 基于相关假设，预计公司 18-20 年 EPS 分别为 0.88、1.25、1.68 元，同比

增长 42%、43%、34%。我们看好 IVD 行业商业模式升级的趋势，公司围

绕行业发展方向进行积极布局，未来具备成长潜力，给予“增持”评级。 

风险提示 
 渠道和服务业务高速拓展带来的资金周转压力和利润率下降风险；并购标的

亏损和商誉减值风险；生化试剂业务竞争加剧，利润水平下降和市场份额提
升遇阻的风险；新产品的研发不达预期风险；两票制在体外诊断领域落地给
并购渠道企业带来的发展风险；体外诊断收费标准下调带来的定价压力。 

 公司 2018 年 4 月 23 日有 2707 万股限售股解禁可上市流通。 
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从生化试剂业务到多产品线  再到产品+渠道+服务 

 公司创立于 2003 年，总部位于宁波，2015 年在深交所创业板成功上市，
实际控制人为董事长邹炳德先生，持股比例高，公司股权结构稳定。 

图表 1：美康生物股权结构 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 公司由生化诊断试剂业务起家，经过不断发展和业态延伸，目前业务集体
外诊断产品（在现有生化、POCT、血球、尿检等基础上，进一步拓展免
疫、分子诊断、血球、尿液分析、大便分析、高通量基因测序、微流控生
物芯片等产品线品种和类别）的研发、生产和销售于一体，并提供第三方
医学诊断服务，致力于实现“诊断产品+诊断服务+健康大数据”一体化发
展战略。 

 公司重点构建体外诊断产品体系、云检测平台、医学检验服务体系，架构
覆盖于基层医疗和家庭的诊疗网络，大力开展区域医学检验中心和医院检
验科的集采，打造托管业务，真正成为医学检验集约化系统供应商。 

图表 2：公司发展历程 
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来源：公司官网，公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司营业收入（万元）  图表 4：公司归母净利润（万元） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 5：公司收入构成（单位：百万元）  图表 6：公司毛利构成（单位：百万元） 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 7：公司主要产品线 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 我们认为公司开始由传统生化试剂生产企业向体外诊断上下游一体化企业
转型是重要的战略决定，这一转型不仅打破了生化市场整体增速放缓带来
的增长瓶颈，也顺应了目前体外诊断领域快速展开的流通渠道转型和产业
里价值重构的行业大趋势，成功把握这一趋势将获得加速成长机遇。 

 

体外诊断产品：品种齐全、销售能力突出、研发后劲足 

品种齐全：从生化到多产品线 

 公司上市前主要产品为体外生化诊断试剂,目前已经取得近 150 项生化诊断
试剂的产品注册证书，涵盖多个领域，是我国生化诊断试剂领域品种最齐
全的生产厂商之一，市场份额位居国产厂商前列。公司生产的生化试剂中
有 40 余项采用免疫反应技术，公司已经掌握了比较成熟的免疫反应技术。 

 公司通过内生研发和外延不断丰富品种，拥有较为完备的注册产品种类,涵
盖肾功、肝功、血脂、心血管、风湿、糖尿病等生化、尿液、血细胞、
POCT 等几大领域，已覆盖医院检验科 50%左右的项目。 

 在现有品类基础上，公司正在进一步谋求拓展免疫、分子诊断、血球、尿
液分析、大便分析、高通量基因测序、微流控生物芯片等产品线品种和类
别，完善公司产品线的布局 

 此外公司正推进将美国子公司 VAP 公司掌握的核心技术 VAP 和 VLP 脂类
诊断技术引进国内，填补在国内心血管疾病检测方面的空白。 

销售能力突出：扁平化的销售网络 

 与其他 IVD 企业类似，公司营销采用“经销和直销结合，经销为主”模式。
但不同于体外诊断行业传统的省级经销商为主的模式，公司经销商以地市
级经销商为主，至 2015 年底已在 30 个省级地区发展了超过 900 家经销商 

 目前公司已经建立了基本覆盖国内市场的营销网络，公司初步建立了售前
售后服务体系，对客户进行培训和技术支持，能快速了解和响应用户需求。  

 

凭借渠道网络优势，公司市场拓展得力，销售增长突出，2012 年-2015 年公司
生化试剂业务复合增速达到 27.9%，发展速度远高于行业平均增速（据我
们草根调研估计，不超过 10%） 
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图表 8：2016 年第一季度检验科生化试剂市场占有率估计 

 

来源：检验医学网，国金证券研究所 

 

图表 9：公司生化试剂销售收入增长情况 

 

来源：公司招股说明书，公司年报，国金证券研究所 

 公司在与经销商合作的过程中逐步探索出经销渠道整合的方式，通过与经
销商合作成立平台公司，进一步加快了公司营销渠道的布局，2017 年在陕
西、江苏等地进行试点已经取得一定的成效。 

研发后劲足：产品端维持高投入节奏 

 公司高度重视研发，近几年在保持渠道高速扩张的节奏下依然大力投入研
发，2017 年投入研发费用 9257 万元，同比增长 60%，且全部费用化。即
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使流通服务端资金需求较大，公司在研发端一直保持着 IVD 行业一流工业
企业的投入水平。 

图表 10：公司研发投入情况（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 11：公司研发人员及经费情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 原料方面，公司成功研发并能批量生产多种试剂盒所需的关键诊断酶、抗
原和抗体，大大降低公司生产成本，提升利润空间。 

 质量控制方面，2017 年 4 月，公司参考实验室顺利通过 CNAS 监督及扩
项评审，认可项目扩至酶学、代谢物和电解质等 15 个项目，其中电解质项
目国内首次被 CNAS 认可。2017 年 7 月，经检验医学溯源联合委员会执
行委员会(JCTLM Executive Committee)批准，公司正式成为检验医学溯源
联合委员会利益相关成员(JCTLM Stakeholder Member)，也是国内首家成
为 JCTLM Stake holder Member 的体外诊断厂商。2017 年 7 月，公司在
国际参考实验室室间质量评价活动 IFCC-RELA 活动中，参考实验室参加
20 个项目，成绩全部合格，为公司产品溯源提供有力保障。 

 2017 年，公司参与 SAC/TC136 全国医用临床检验实验室和体外诊断系统
标准化技术委员会行业标准起草 7 项，其中，以第一起草单位制定行业标
准一项《血清电解质（钾钠钙镁）参考测量程序（离子色谱法）》。 

 同时在强研发推动下，新品不断上市，为公司开展检验集约化服务和区域
医学检验共享中心服务奠定了产品基础。 
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与日立联手进一步补强仪器竞争能力 

 公司拥有五项全自动生化分析仪的产品注册证书，是国内体外诊断行业中
能够同时提供诊断试剂产品和诊断仪器产品的少数生产厂商之一。同时，
公司亦从日立、西门子、贝克曼等品牌仪器厂商外购生化分析仪等设备，
既用于生化试剂的主动合作销售，也从事仪器直接销售。 

 2016 年，公司与日立诊断签订合作协议书，取得日立生化仪代理权。协议
同时规定公司不得同时销售其他品牌生化仪（参与招标过程中，医院招标
要求中指定连接生化免疫流水线的除外），同时日立诊断拥有美康生产的 
LABOSPECT 品牌系统配套试剂的全国销售权，可根据市场需求随时向乙
方采购试剂。 

 日立是全球顶级的 IVD 仪器供应商，其生化仪性能优秀，在国内市占
率名列前茅，且在全球市场与试剂龙头罗氏有长期合作。公司与日立
实现仪器和试剂合作，将帮助公司进一步巩固市场地位，扩大生化试
剂销售（特别是更好打开高等级医院市场）。 

 罗氏和日立合作近 40 年，双方在生化分析仪、免疫分析仪、实验室检
验流水线合作共同开发，并由日立负责仪器代工。2014 年，罗氏和日
立续签了 10 年的合作合同。我们认为这一合作是仪器与试剂厂商合作
的典范之作。由于生化试剂和生化仪器在产品属性上有着巨大的差异，
仪器商与试剂商的合作有利于发挥各自特长，弥补短板，实现业务跨
越式发展。 

 随着公司在自主生化分析仪研发和国际大品牌合作等方面不断取得进展，
公司有望不断推动自产生化仪和合作日立生化仪的销售，加强仪器和试剂
的绑定关系，形成协同进一步锁定终端客户收入。 

 

图表 12：主要国际生化试剂和生化仪器厂商的合作 

 

来源：各公司官网，新闻资料，国金证券研究所 

 

体外诊断流通和服务业务：布局有前瞻性  模式不断升级 

 公司是一家产品企业，但对于体外诊断流通及服务业务有着高度敏感性，
上市后不断在产业中下游展开 探索和布局。 

 上市后，公司积极展开股权合作，合作方多为专业从事体外诊断产品的综
合服务商，具备业务网络、品牌资源、医疗机构资源和丰富行业经验，这
些合作进一步提升了公司在终端的竞争力，为公司在当地进一步推广检验
集约化业务提供了资源和能力支持。 

从独立实验室到区域医学检验共享中心和检验科集采托管 

 尽管国内大部分医疗机构都设置了检验科和病理科等诊断科室，但由于体
外诊断和医学检验的复杂性，医院开展部分检验项目的经济性不佳，中小
型医院也没有条件设置齐全的检验科目，市场存在检验服务外包需求。 

 第三方医学诊断服务机构又称独立医学实验室，为各级医院、社区卫生服
务中心、乡镇卫生院、体检中心、疾控中心等提供的医学诊断检测服务。
公司通过独立医学实验室盛德医检所面向各级医疗机构开展病理、生化、
免疫、微量元素、基因、染色体、微生物检测等医学诊断服务。 

生化试剂 仪器代工 合作类型 合作起始年份

罗氏 日立 长期合作 197 8年

丹纳赫（贝克曼） 奥利巴斯 收购检验业务 200 9年

雅培 东芝 长期合作 199 7年

西门子 JEO L(日本电子） 长期合作 不晚于201 1
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 第三方实验室可以实现样本集中，因此很多在终端医院因样本稀少而
缺乏经济效益的项目可以在第三方实验室集中开展，实现盈利； 

 第三方实验室可以提供远多于单个医院检验科的检验项目（如上海中
山医院属于国内顶级三甲医院，可开展检验项目 500 余项，而大型独
立医学实验室可开展上千项检测），为不同层次医疗机构检验能力建设
提供有益补充； 

 独立医学实验室具备较大试剂采购量，且往往拥有专门采购通道，诊
断产品采购价格低于医院。同时通过规模摊薄仪器设备、人员费用、
质量控制等固定成本，单次检验的边际成本进一步降低。 

 独立医学实验室由于规模大，水平高，管理规范，在检验质量控制和
检验时效性上也有较大优势 

 本世纪以来，随着医改不断深化，国家医疗改革的覆盖面和力度持续加大，
公立医院在降低成本、改变收入结构、降低检验费用占比等方面的压力越
来越大，与第三方医学实验室合作的需求越来越凸显。但相比美国，我国
独立医学实验室仍处于起步阶段，未来持续发展空间可观。 

图表 13：国内部分独立医学实验室企业情况（收入单位：亿元） 

 

来源：公司公告及官网信息，国金证券研究所 

 2015 年公司成功上市后，公司的医学诊断服务已经由宁波及周边地区向全
国多个省份扩张，先后在多地设置医检所公司。 

图表 14：宁波盛德医学检验所收入利润情况（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 公司宁波运营盛德医检所已有多年，具备相关经验、技术和人才储备。同
时公司积极升级业务模式，从简单的独立实验室收样业务，转向服务属性

检验所分布 检验项目 服务医疗机构数目
2017年第三方
医学诊断收入

金域检验 37 2500 > 20000 35.89

艾迪康 >20 >2000 > 10000

迪安诊断 38 >2000 > 12000 19.06

兰卫检验 12 1.16(半年报）

康盛环球 3 >3000 > 3000
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更强，客户粘性更好，合约更稳定的区域检验共享中心模式和医院检验科
集采/托管模式。 

 公司的“区域医学检验共享中心”正是按照《国务院办公厅关于推进分级
诊疗制度建设的指导意见》的要求，在目标区域内卫计委领导下，整合目
标区域内二级以上医疗机构的检验检查资源和其它社会资源而组建成立的
医学检验实验室，向目标区域内乡镇（街道）、村（社区）等基层医疗机构、
慢性病医疗机构开放，提升区域内医学检验质量，实现区域内检验结果互
联、互通、互认。其优势包括： 

 降低政府财政投入 

 结果互认减少重复检查 

 便于分级诊疗 

 提高基层检验项目数量和质量 

 提高检验科经营效率，改善医院和医生收入 

 同时对于采购规模较大的医院、医联体等机构，公司采用检验科集采/托管
来实现业务扩展。 

 在上述布局的驱动下，公司实现检验服务业务快速发展，至 2017 年末，
公司在深圳、江西、湖南、河南、杭州、金华、杭州等地设立了 30 余家区
域检验共享中心。 

图表 15：公司医学诊断服务收入快速提升（万元） 

 
来源：公司年报，招股说明书，国金证券研究所 

 值得注意的是，公司区域在检验中心和检验科集采托管的重点拓展区域一
般选择美康生化试剂市场开发较成功的地区，试剂销售和第三方检验服务
存在协同作用： 

 检验服务增加自产试剂销售 

 自产试剂降低检验服务成本 

 自产试剂和检验服务共用渠道，提高资源利用效率，降低费用 
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图表 16：公司部分检验所公司设立情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

中下游业务比例提升短期影响财务指标，但长期为公司打开产业空间 

 从短期看，由于 IVD 产品和流通服务业的行业属性存在一定差别，随着公
司检验科集采和区域检验共享中心业务的做大做强和占比提升，公司整体
利润水平将有所下滑，资金压力也将有所上升，这是行业的客观规律所决
定的。 

图表 17：公司存货、应收和经营性现金流情况 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

公司 医检所 医检所设置地点 事件 出资万元 占股
宁波美康盛德医学检验所有限公司 盛德医检所 浙江宁波 2011.12 5000 100%
金华市美康盛德医学检验所有限公司 金华医检所 浙江金华 2015.12 3000 51%
永城美康盛德医学检验所有限公司 永城医检所 河南永城 2016.05 2000 61%
郑州美康盛德医学检验所有限公司 郑州医检所 河南郑州 2016.05 2000 100%
南昌美康盛德医学检验所有限公司 南昌医检所 江西南昌 2016.06 2000 100%
上饶美康盛德医学检验所有限公司 上饶医检所 江西上饶 2016.08 362.5 52%
杭州美康盛德医学检验实验室有限公司 杭州医检所 浙江杭州 2016.10 5000 100%
赣州美康盛德医学检验所有限公司 赣州医检所 江西赣州 2016.08 2000 55%
抚州美康盛德医学检验所有限公司 抚州医检所 江西抚州 2016.12 2000 100%
宁波康健医学检验实验室有限公司 康健医检所 浙江宁波 2016.11 1000 60%
衡阳美康盛德医学检验所有限公司 衡阳医检所 湖南衡阳 2017.02 2000 74%
深圳美康盛德医学检验实验室 深圳医检所 深圳 2017.03 2000 100%
湖州美康盛德医学检验实验室有限公司 湖州美康 浙江湖州 2017.10 3000 100%
贵港美康盛德医学检验实验室有限公司 贵港美康 广西贵港 2017.01 2000 100%
新余美康盛德医学检验实验室有限公司 新余医检所 江西新余 2017.03 2000 100%
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 但从长期看，我们认为这是公司做出的正确决断，也将极大提升公司的潜
在价值和发展空间，原因在于： 

 体外诊断工业企业未来发展的趋势是加强终端控制力，如果不投入新
服务模式的竞争，固守制造业的高利润，则自身代理体系必然不断中
下游大型企业蚕食和削弱，公司对终端的掌控力必然越来越弱。因此，
行业内优秀工业企业，如美康生物、安图生物、迈克生物等，均在积
极布局渠道中下游集约化服务，这一战略是行业有识之士的共同选择。 

 区域检验中心和检验科集采业务的发展速度远高于存量工业产品业务，
有望提升整体业绩增速。 

 上游工业和下游流通服务的协同效应将赋予公司独特竞争优势，低成
本高质量的自产试剂和设备使公司在服务端拥有更大利润空间和议价
能力，而服务端业务的开展也能拉动自产产品销售。 

 公司集约化服务业务经过前期密集扩张和投入期后，随着业务逐步成
熟和每年增量业务对资金的边际影响的递减，经营性现金流和盈利水
平有望大幅改善。 

 公司当前估值较低，安全边际较大，随着集约化业务带来的成长性提
升，公司未来市值有较大向上空间。 

图表 18：公司总体利润水平 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

投资建议 

 公司是国内规模和质量领先的生化诊断产品企业，考虑到公司强大的销售
能力和渠道网络，以及公司通过研发和外延不断发展充实产品线，提升产
品质量，公司在体外诊断产品端的竞争力有望不断增强； 

 公司在加强产品端的同时，积极展开外延股权合作和渠道商整合，并通过
区域检验共享中心等模式迅速提升公司在流通和服务领域的市场份额，我
们看好这一战略决策的前景。 

 因此，公司是一家 IVD 工业企业，但在渠道和流通服务方面的布局是长时
间、大力度的，这形成了公司的特质和独特的竞争力：相对一般工业企业，
公司在渠道方面更敏感，更成熟，终端控制力更强，也拥有丰富的人才和
客户储备，符合产业未来方向；相对于流通和服务企业，公司的自产产品
业务和集采/区域检验业务中心形成了很好的上下游协同，增厚利润（上游
利润水平远高于中下游），补贴流通服务庞大的资本开支，降低运营杠杆和
整体风险。 
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 公司将检验集约化和区域检验中心业务定位基层，一方面与国产产品的主
要客户群体有很好的匹配，另一方面也与现有流通服务巨头一定程度上实
现了错位竞争。阻力小，利益也切合，是一个出色的、符合自身条件的选
择。分级诊疗，患者向基层下沉会是相当长时期内国内医疗发展的主要旋
律之一，目前基层的检验力量十分薄弱，资源分配也不尽合理，社会资本
的参与和模式的创新势在必行。公司有望成功把握这一机遇窗口，实现跨
越性发展。 

 根据公司目前发展形势，我们假设公司自产试剂业务继续维持稳健增长，
杭州倚天与 2018 年内实现并表（按照 60%并表比例进行估计），区域检验
共享中心和检验科集采合同未来持续签约并保持合理落地节奏，我们对公
司收入做如下估计： 

图表 19：公司未来收入预测（亿元） 

 

来源：国金证券研究所 

 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.88、1.25、1.68 元，同比增长
42%、43%、34%。我们看好 IVD 行业商业模式升级的趋势，公司围绕行
业发展方向进行积极布局，未来具备成长潜力，给予“增持”评级。 

 

风险提示 

 渠道和服务业务高速拓展带来的资金周转压力和利润率下降风险； 

 并购标的亏损和商誉减值风险； 

 生化试剂业务竞争加剧，利润水平下降和市场份额提升遇阻的风险； 

 新产品的研发不达预期风险； 

 两票制在体外诊断领域落地给并购渠道企业带来的发展风险； 

 体外诊断收费标准下调带来的定价压力。 

 公司 2018 年 4 月 23 日有限售股解禁，本次可解除限售股份数量
229,627,500 股，占总股本的 66.18%；实际可上市流通限售股份数量为
27,073,249 股，占总股本的 7.80%。 

 

  

2017 2018E 2019E 2020E
试剂和其他 13.8 18.2 23.1 28.2
服务 2.4 4.0 6.0 9.0
仪器 1.8 2.4 3.1 4.0
杭州倚天 未并表 3.8 10.4 11.9
总计 18.1 28.4 42.5 53.1
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 683 1,055 1,805 2,840 4,250 5,310  货币资金 488 249 376 300 400 500 

增长率  54.4% 71.1% 57.3% 49.6% 24.9%  应收款项 230 419 833 1,042 1,606 2,145 

主营业务成本 -282 -485 -971 -1,580 -2,510 -3,160  存货  114 258 368 476 756 952 

%销售收入 41.3% 45.9% 53.8% 55.6% 59.1% 59.5%  其他流动资产 311 428 178 175 265 317 

毛利 401 571 834 1,260 1,740 2,150  流动资产 1,144 1,353 1,754 1,993 3,027 3,914 

%销售收入 58.7% 54.1% 46.2% 44.4% 40.9% 40.5%  %总资产 79.1% 57.1% 54.0% 56.6% 66.1% 71.5% 

营业税金及附加 -6 -9 -14 -24 -36 -45  长期投资 0 278 513 543 573 593 

%销售收入 0.9% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 181 265 501 506 486 442 

营业费用 -107 -151 -232 -369 -531 -637  %总资产 12.5% 11.2% 15.4% 14.4% 10.6% 8.1% 

%销售收入 15.7% 14.3% 12.8% 13.0% 12.5% 12.0%  无形资产 65 418 418 407 414 434 

管理费用 -111 -199 -271 -398 -553 -664  非流动资产 303 1,015 1,497 1,526 1,554 1,558 

%销售收入 16.3% 18.9% 15.0% 14.0% 13.0% 12.5%  %总资产 20.9% 42.9% 46.0% 43.4% 33.9% 28.5% 

息税前利润（EBIT） 176 211 318 469 620 804  资产总计 1,447 2,368 3,251 3,519 4,581 5,472 

%销售收入 25.8% 20.0% 17.6% 16.5% 14.6% 15.1%  短期借款 0 360 975 524 777 717 

财务费用 0 -9 -33 -42 -35 -40  应付款项 63 371 273 408 623 769 

%销售收入 0.1% 0.9% 1.8% 1.5% 0.8% 0.7%  其他流动负债 65 89 155 201 312 469 

资产减值损失 -3 -9 -55 -35 -30 -30  流动负债 128 820 1,403 1,134 1,712 1,955 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 3 17 39 40 50 65  其他长期负债 31 28 29 0 0 0 

%税前利润 1.7% 7.6% 13.6% 9.3% 8.3% 8.1%  负债  159 849 1,432 1,134 1,712 1,956 

营业利润 176 210 287 432 605 799  普通股股东权益 1,288 1,448 1,680 2,204 2,637 3,219 

营业利润率 25.8% 19.9% 15.9% 15.2% 14.2% 15.0%  少数股东权益 -1 72 140 182 232 297 

营业外收支 15 16 1 0 0 0  负债股东权益合计 1,447 2,368 3,251 3,519 4,581 5,472 

税前利润 192 226 288 432 605 799         

利润率 28.0% 21.4% 16.0% 15.2% 14.2% 15.0%  比率分析       

所得税 -32 -38 -63 -86 -121 -152   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 16.7% 16.8% 21.9% 20.0% 20.0% 19.0%  每股指标       

净利润 159 188 225 345 484 647  每股收益 0.474 0.511 0.617 0.875 1.249 1.678 

少数股东损益 -2 11 11 42 50 65  每股净资产 3.788 4.164 4.843 6.351 7.600 9.278 

归属于母公司的净利润 161 177 214 303 433 582  每股经营现金净流 0.520 0.001 -0.392 1.023 0.051 0.917 

净利率 23.6% 16.8% 11.9% 10.7% 10.2% 11.0%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.52% 12.26% 12.75% 13.77% 16.43% 18.09% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 11.15% 7.50% 6.59% 8.62% 9.46% 10.64% 

净利润 159 188 225 345 484 647  投入资本收益率 11.39% 9.30% 8.86% 12.90% 13.61% 15.38% 

少数股东损益 -2 11 11 42 50 65  增长率       

非现金支出 45 76 164 135 150 171  主营业务收入增长率 14.27% 54.44% 71.10% 57.33% 49.65% 24.94% 

非经营收益 -4 -14 -17 7 -7 -16  EBIT增长率 1.89% 19.54% 50.81% 47.62% 32.21% 29.64% 

营运资金变动 -24 -250 -508 -132 -609 -484  净利润增长率 17.13% 10.06% 20.68% 41.67% 42.79% 34.38% 

经营活动现金净流 177 0 -136 355 18 318  总资产增长率 132.89% 63.67% 37.30% 8.24% 30.15% 19.47% 

资本开支 -87 -292 -387 -136 -147 -156  资产管理能力       

投资 -309 -437 -32 -31 -30 -20  应收账款周转天数 103.6 94.8 111.5 120.0 125.0 135.0 

其他 -11 12 26 40 50 65  存货周转天数 123.2 139.9 117.5 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -407 -718 -393 -127 -127 -111  应付账款周转天数 56.4 47.2 31.4 27.0 26.0 25.0 

股权募资 730 142 101 0 0 0  固定资产周转天数 87.7 83.5 64.5 39.7 24.0 15.8 

债权募资 -101 360 615 -475 253 -58  偿债能力       

其他 -16 -26 -67 171 -43 -49  净负债/股东权益 -37.93% 7.32% 32.90% 9.40% 13.14% 6.21% 

筹资活动现金净流 613 476 649 -304 210 -108  EBIT利息保障倍数 463.6 23.2 9.7 11.1 17.5 20.2 

现金净流量 383 -241 120 -76 100 100  资产负债率 11.01% 35.84% 44.03% 32.23% 37.37% 35.75%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 3 3 3 

增持 0 0 1 1 3 

中性 1 1 1 2 2 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.67 1.60 1.83 1.88 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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