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 业绩略超预期，经营性现金流净额同比大幅增长 230% 

2018 年收入 41.83 亿元（+18.12%），净利润 7.27 亿元（+22.82%），扣非净

利润 6.42,亿元（+25.26%），经营性现金流净额 7.98 亿元，同比大幅增长 230%，

我们判断，公司 2018 年清理渠道库存，经营质量充分夯实，为 2019 年轻装

上阵增长提速奠定基础。上述经营数据略超出此前披露的业绩快报（净利润

7.21 亿元，扣非净利润 6.37 亿元）。毛利率 39.83%（+0.17pp）。 

分渠道看，线上平台收入增速超过 40%，延续此前高增长态势；线下渠道收

入增速超过 10%，此前销售架构和人员调整效果显现。 

分业务看，1）医用临床线实现收入 10.28 亿元（+10.28%），毛利率 47.97%

（-3.08pp），其中，上海中优院内消毒与感控业务收入 5.24 亿元（+25%），

净利润 1.21 亿元（+35%）（2018 年 5 月完成剩余 38.3775%股权收购），苏州

用品厂中医器械业务收入 2.14 亿元（+22%），AED 医疗急救业务收入 1.35

亿，其中国内增速 180%，上械集团因技改收入下降 4%，净利润持平（非经

常利润贡献），从而拉低医用临床业务收入增速，预计 2019 年上械集团收入

和利润都将显著增长；2）医用呼吸与供氧业务收入 13.19 亿元（+26.40%），

毛利率 46.43%（-1.41pp），我们预计，其中制氧机收入增速 25%左右，呼吸

机收入增速 60%~70%，是公司潜力大品种，雾化器收入增速 20%~30%；3）

家用医疗业务收入 15.33 亿元（+17.05%），毛利率 35.64%（+4.04pp），我们

判断，是高毛利率的血糖仪和血压计快速增长带动毛利率提升，我们预计，

血糖仪在包装产能存在瓶颈、部分订单不能确认收入的情况下，收入增长

40%以上，是公司未来最大增长点，预计 2019 年增速有望加快，血压计收

入增速预计 30%以上，突破 4 亿。 

 2019 年开始内生增长提速，看好家用医疗器械龙头成长潜力 

我们预计，公司 2019~2021 年收入分别同比增长 20%/21%/21%，实现净利润

8.93/10.99/13.63 亿元，分别同比增长 23%/23%/24%。当前股价对应 2019~2021

年 PE 分别为 28/23/18 倍。考虑到公司作为国内家用医疗器械龙头优势显著，

未来成长空间广阔，同时 2018 年以来发生一系列积极变化，且未来外延式并

购方面有望超预期，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：核心产品销售低于预期；临床线业务销售费用控制不佳拖累公

司业绩；上械集团未来业绩改善低于预期。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,542 4,183 5,020 6,074 7,350 

增长率(%) 34.5 18.1 20.0 21.0 21.0 

净利润(百万元) 592 727 893 1,099 1,363 

增长率(%) 18.3 22.8 22.9 23.0 24.0 

毛利率(%) 39.7 39.8 40.6 41.3 41.5 

净利率(%) 16.7 17.4 17.8 18.1 18.5 

ROE(%) 11.3 13.5 14.1 15.4 16.6 

EPS(摊薄/元) 0.59 0.73 0.89 1.10 1.36 

P/E(倍) 42.1 34.3 27.9 22.7 18.3 

P/B(倍) 4.8 4.6 3.9 3.5 3.0  

强烈推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.17 

收盘价(元)： 24.85 

一年最低/最高(元)： 15.53/26.86 

总股本(亿股)： 10.02 

总市值(亿元)： 249.12 

流通股本(亿股)： 8.55 

流通市值(亿元)： 212.49 

近 3 月换手率： 61.45% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -0.39 -4.51 5.26 

绝对 8.71 26.08 12.53 
 

相关报告  
《扣非净利润增速 24%略超预期，经营

性现金流净值大幅增长 233%经营质量

充分夯实》2019-01-30 

《从管理到销售全面变化驱动内生增长

提速，品牌+渠道优势显著的家用医疗器

械龙头》2019-01-23 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4106 3904 4823 5661 6903 
 

营业收入 3542 4183 5020 6074 7350 

  现金 2053 1661 2128 2592 3058 
 

营业成本 2137 2517 2983 3569 4300 

  应收账款 754 844 1002 1299 1452 
 

营业税金及附加 35 40 49 59 72 

  其他应收款 83 0 182 17 204 
 

营业费用 400 537 552 655 782 

  预付账款 225 143 287 214 420 
 

管理费用 346 247 490 589 705 

  存货 633 655 851 910 1221 
 

财务费用 12 -30 1 4 -1 

  其他流动资产 358 600 373 629 547 
 

资产减值损失 17 14 0 0 0 

非流动资产 2523 3008 3039 3120 3269 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 108 155 178 203 230 
 

投资净收益 49 36 32 29 31 

  固定资产 563 610 676 753 822 
 

营业利润 683 776 977 1227 1523 

  无形资产 614 601 716 775 854 
 

营业外收入 40 73 52 50 50 

  其他非流动资产 1237 1643 1468 1389 1364 
 

营业外支出 3 4 3 3 2 

资产总计 6629 6911 7861 8781 10172 
 

利润总额 720 846 1026 1274 1571 

流动负债 824 1135 1174 1267 1535 
 

所得税 93 95 115 150 178 

  短期借款 50 157 50 50 50 
 

净利润 628 751 911 1125 1393 

  应付账款 424 516 478 711 722 
 

少数股东损益 36 24 18 26 31 

  其他流动负债 350 462 646 506 763 
 

归属母公司净利润 592 727 893 1099 1363 

非流动负债 234 232 232 232 233 
 

EBITDA 751 910 1074 1323 1610 

  长期借款 0 0 0 0 1 
 

EPS（元） 0.59 0.73 0.89 1.10 1.36 

  其他非流动负债 234 232 232 232 232 
       

负债合计 1058 1367 1406 1499 1767 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 330 76 94 120 150 
 

成长能力 
     

  股本 1002 1002 1002 1002 1002 
 

营业收入(%) 34.5 18.1 20.0 21.0 21.0 

  资本公积 2128 1783 1783 1783 1783 
 

营业利润(%) 26.3 13.6 25.9 25.6 24.1 

  留存收益 2101 2677 3181 3858 4869 
 

归属于母公司净利润(%) 18.3 22.8 22.9 23.0 24.0 

归属母公司股东权益 5241 5468 6362 7163 8254 
 

获利能力      

负债和股东权益 6629 6911 7861 8781 10172 
 

毛利率(%) 39.7 39.8 40.6 41.3 41.5 

      
 

净利率(%) 16.7 17.4 17.8 18.1 18.5 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 11.3 13.5 14.1 15.4 16.6 

经营活动现金流 242 798 672 935 975 
 

ROIC(%) 10.3 12.3 13.1 14.4 15.5 

  净利润 628 751 911 1125 1393 
 

偿债能力      

  折旧摊销 90 104 99 117 121 
 

资产负债率(%) 16.0 19.8 17.9 17.1 17.4 

  财务费用 12 -30 1 4 -1 
 

净负债比率(%) -34.2 -27.1 -32.2 -34.9 -35.8 

  投资损失 -49 -36 -32 -29 -31 
 

流动比率 5.0 3.4 4.1 4.5 4.5 

  营运资金变动 -441 -11 -307 -281 -508 
 

速动比率 4.2 2.9 3.4 3.7 3.7 

  其他经营现金流 3 20 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -422 -1066 -98 -169 -239 
 

总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 

  资本支出 490 390 66 57 123 
 

应收账款周转率 5.4 5.2 5.4 5.3 5.3 

  长期投资 878 -713 -24 -25 -27 
 

应付账款周转率 5.5 5.4 6.0 6.0 6.0 

  其他投资现金流 946 -1389 -56 -137 -143 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -92 -147 -108 -302 -270 
 

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.73 0.89 1.10 1.36 

  短期借款 -3 107 -107 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.02 0.89 0.67 0.93 0.97 

  长期借款 -50 0 0 0 1 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.23 5.45 6.35 7.15 8.23 

  普通股增加 334 0 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -331 -345 0 0 0 
 

P/E 42.1 34.3 27.9 22.7 18.3 

  其他筹资现金流 -42 91 -1 -302 -271 
 

P/B 4.8 4.6 3.9 3.5 3.0 

现金净增加额 -286 -392 467 464 466 
 

EV/EBITDA 31.3 26.0 21.5 17.1 13.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

崔文亮，9 年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金牛奖、水晶球、

最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、中信证券、方正证券、安信证券等，2018

年 11 月加入新时代证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金融学硕士、北京大学化学与

分子工程学院理学学士。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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免责声明 

新时代证券股份有限公司经中国证券监督委员会批复，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任

何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。 

新时代证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给新时代证券客户的，属于机密材料，只有新时代证券客户才

能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 

本报告所载的全部内容只供客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保

证。新时代证券根据公开资料或信息客观、公正地撰写本报告，但不保证该公开资料或信息内容的准确性或完整性。客户请勿将本报
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本报告所载内容反映的是新时代证券在发表本报告当日的判断，新时代证券可能发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论

的报告，但新时代证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。新时代证券不对因客户使用本报告而导致的损失负

任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的新时代证券网站以外的地址或超级链接，新时代证券不对其内容负

责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏

览这些网站的费用或风险。 

新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，

均为新时代证券的商标、服务标识及标记。 

新时代证券版权所有并保留一切权利。 
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