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[Table_Title] 工业 资本货物 

色选机业务稳定增长，口腔 CT 业务有望逐季提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2018 年半年报，实现营业收入 4.92 亿元，同比增长

9.50%；实现归属于上市公司股东净利润 1.70 亿元，同比增长 19.74%。 

收入及毛利率：传统色选机业务保持接近 10%的平稳增长，毛利率同

比下降 1pct，主要由于海外市场毛利率同比有 5pct 下降，海外市场

不像国内已经形成了稳定的竞争格局，但竞争对手和主要玩家跟国内

类似，且海外市场的毛利率水平本身较高，达到稳定还需要一个过程；

国内市场毛利率仍然有 1个多点的提升。口腔 CT机收入增速 16.56%，

毛利率提升 2.75pct。报表增速低于公司实际经营情况，主要原因包

括两方面，一方面公司年初在生产工艺上进行了一些调整，部件供应

商遇到一些挑战，这一情况在 4 月份之后得到缓解；另一方面公司的

的营销方式上今年增加了比较大力度的团购，团购订单的交付期也较

长，这部分会在三四季度得到确认。整体来看，公司全年口腔 CT 机

1500 台的目标没有改变，并且实现的难度不大。 

三费及净利率：费用率方面，销售费用率基本持平，管理费用率小幅

上升 0.37pct，主要因为研发支出投入力度加大。财务费用率同比下

降 0.48pct，主要由于汇兑收益同比增加接近 500 万元。投资收益同

比大幅增加，主要源于理财产品收益增加。另外政府补助同比大幅提

升带来其他收益同比增幅超过 80%。投资收益与其他收益的增加构成

公司净利率提升的主要推力，公司净利率同比提升接近3pct至34.5%。 

经营性现金流：18H1 公司经营性现金流净额为 1.38 亿元，小幅低于

净利润，差异主要在理财收益与财务费用项。同比下降 14%，主要由

于存货增加以及经营性应收项目下降幅度变小。 

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，考虑到

公司口腔 CT 业务全年来看呈逐季提升趋势，我们略微上调了对公司的

盈利预测，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.63 元、0.78 元和 0.94 元，

对应 PE 为 33 倍、26 倍和 22 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：医疗 CT推进不及预期，传统业务盈利下降的风险等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1093.9

4  

1320.29  1613.60  1937.90  

    增长率 21.39

% 

20.69% 22.22% 20.10% 

归属母公司净利润（百万元） 364.67  426.19  527.33  636.91  

    增长率 17.89

% 

16.87% 23.73% 20.78% 

每股收益 EPS（元） 0.54  0.63  0.78  0.94  

PE 38  33  26  22  

PB 6.32  5.85  5.30  4.77  

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) 13,878/6,721 

12 个月最高/最低(元) 24.53/16.78 
 
[Table_ReportInfo]   
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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  1320.29  1613.60  1937.90    净利润 363.28  426.19  527.33  636.91  

营业成本 511.90  598.27  722.62  858.39    折旧与摊销 14.37  29.71  29.71  29.71  

营业税金及附加 12.29  13.61  16.99  20.49    财务费用 -2.17  6.05  1.99  4.34  

销售费用 144.02  143.91  172.66  203.48    资产减值损失 4.71  1.00  1.00  1.00  

管理费用 96.93  85.82  104.88  125.96    经营营运资本变动 -138.05  -352.72  -363.32  -425.13  

财务费用 -2.17  6.05  1.99  4.34    其他 199.59  -1.02  -1.00  -1.00  

资产减值损失 4.71  1.00  1.00  1.00    经营活动现金流净额 441.72  109.21  195.71  245.83  

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  471.62  593.47  724.24    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  498.12  616.44  744.61    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 61.78  71.93  89.11  107.70    支付股利 -202.80  -239.08  -279.41  -345.72  

净利润 363.28  426.19  527.33  636.91    其他 -0.52  -17.99  -1.99  -4.34  

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  -473.17  -281.40  -350.06  

归属母公司股东净利润 364.67  426.19  527.33  636.91    现金流量净额 236.42  -363.96  -85.70  -104.23  

                      

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  406.88  321.19  216.96    成长能力         

应收和预付款项 205.44  307.73  353.48  423.21    销售收入增长率 21.39% 20.69% 22.22% 20.10% 

存货 102.05  119.37  144.26  171.45    营业利润增长率 40.99% 11.04% 25.84% 22.04% 

其他流动资产 1352.00  1631.74  1994.25  2395.05    净利润增长率 18.15% 17.32% 23.73% 20.78% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 43.36% 16.12% 23.21% 21.29% 

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  195.30  169.72  144.14    毛利率 53.21% 54.69% 55.22% 55.71% 

无形资产和开发支出 30.49  26.52  22.56  18.59    三费率 21.83% 17.86% 17.32% 17.22% 

其他非流动资产 61.06  60.90  60.73  60.57    净利率 33.21% 32.28% 32.68% 32.87% 

资产总计 2742.76  2748.44  3066.19  3429.96    ROE 16.54% 17.97% 20.13% 21.88% 

短期借款 216.11  0.00  0.00  0.00    ROA 13.24% 15.51% 17.20% 18.57% 

应付和预收款项 265.82  311.56  380.14  451.36    ROIC 22.43% 21.92% 22.95% 23.83% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 39.94% 38.43% 38.74% 39.13% 

其他负债 64.29  65.16  66.40  67.76    营运能力         

负债合计 546.21  376.71  446.55  519.13    总资产周转率 0.43  0.48  0.56  0.60  

股本 676.00  676.00  676.00  676.00    固定资产周转率 5.00  6.34  8.84  12.35  

资本公积 396.74  396.74  396.74  396.74    应收账款周转率 5.40  5.34  5.05  5.17  

留存收益 1111.67  1298.78  1546.70  1837.89    存货周转率 3.98  5.38  5.46  5.42  

归属母公司股东权益 2196.34  2371.52  2619.44  2910.63    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  2371.72  2619.64  2910.84    资产负债率 19.91% 13.71% 14.56% 15.14% 

负债和股东权益合计 2742.76  2748.44  3066.19  3429.96    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  7.76  7.26  6.97  

EBITDA 436.94  507.38  625.17  758.29    速动比率 4.78  7.39  6.89  6.60  

PE 38.06  32.56  26.32  21.79    每股指标         

PB 6.32  5.85  5.30  4.77    每股收益 0.54  0.63  0.78  0.94  

PS 12.69  10.51  8.60  7.16    每股净资产 3.25  3.51  3.88  4.31  

EV/EBITDA 30.36  26.43  21.59  17.94    每股经营现金 0.65  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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