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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q4） 

通行 报告日股价（元） 13.25 

12mth A 股价格区间（元） 6.19-15.32 

总股本（百万股） 540.82 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 71.66 

每股净资产（元） 3.52 

PBR（X） 3.76 

DPS（Y2017, 元）  10 派 0.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q4） 

通行 江苏鱼跃科技发展有限公司 26.72% 

俞熔 22.0% 

上海云锋新创股权投资中心(有限

合伙) 
2.35% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

医疗器械 90.95% 

其他主营业务 3.47% 

其他 5.58% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年度报告。 

 

 事项点评 

业绩增速保持平稳，毛利率提升推动利润增长 

公司2018全年实现营业收入9.55亿元，同比增长7.98%；归母净利

润1.53亿元，同比增长40.52%，净利润的快速增长主要受益于公司产

品销售增幅较大，且产品毛利率稳步提升；扣非后归母净利润1.37亿

元，同比增长59.56%。2018年，公司整体毛利率达到43.60%，相较2017

年增长2.26pct，主要是由于公司已实现部分产品部件的自主规模生

产，有效提升产品平均毛利率。在期间费用方面，公司的销售费用和

管理费用分别为1.49亿元和0.70亿元，销售费用率和管理费用率分别为

15.60%和13.77%，销售费用率和管理费用率分别同比下降1.79pct和

1.58pct，销售费用率降低主要受益于报告期内公司对于线下渠道的优

化拓展，以及新媒体品牌宣传的推动。 

 

DR 业务龙头地位稳固，MRI 和 DSA 产品提高业绩增速 

从细分业务板块来看，目前公司核心业务仍为DR产品的生产销

售。2018年，公司DR产品的销售量达到1722台，同比增长2.07%，维

持国内销量第一的位置。在DR产品的销售策略上，公司正逐步由基层

医疗机构向上进行推广，报告期内，公司DR产品在二级及以上医疗结

构的销售占比显著提高，达到30%，零售渠道拓展已初显成效。此外，

在巩固DR产品龙头地位的同时，公司在报告期内逐步推进平板数字胃

肠、MRI磁共振系统、DSA血管造影系统等管线的研发及销售。2018

年公司MRI设备实现了较大的销量提升，按销售台数统计，公司MRI

设备销量达到108台，同比增长31.71%，位于在国产品牌中销量第二，

其中1.5T MRI产品销量超过40台，与2017年销售情况相比接近翻倍；

受益于血管介入治疗产品配置证的取消以及医疗资源下沉政策的推

进，公司CGO-2100C型DSA设备的销量在2018年实现翻倍，进一步增

厚公司业绩。 

 

产品创新提高竞争实力，万里云平台业绩可期 

为推进公司产品的更新换代，从而提升其行业竞争力，公司持续

加大对于研发投入的支持力度。2018年，公司研发投入达到0.69亿元，

占营收比例达到7.29%，同比增长15.87%，主要用于推进高端数字影

像的产品研发以及万里云远程诊断平台的构建，并已取得初步成果。 

[Table_MainInfo]  
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在产品研发上，公司已于2019年一季度推出了1.5T i-Space MRI

与全新DSA介入系统，分别在核心技术上实现进一步突破：1）全新

DSA系统相较旧款新增AICS低剂量智能算法和低噪音定制芯片，能够

有效缩短操作流程、减少30%的噪声比，并降低X射线剂量，从而减

少射线为患者和医生带来的额外伤害，同时使图像更为清晰；2）1.5T 

i-Space MRI具备全数字化16通道光纤传输，是目前业界最全面的6大

线圈，能够降低传输信号中面临的干扰及衰减，有效提高信噪比38%，

实现核心技术突破。因此，两款全新产品的成功上市能够更好的满足

各级医疗机构的临床诊疗需求，成为细分市场领域的有力竞品，利好

公司业绩成长。 

在远端诊断服务上，公司的万里云平台已完成15家影像中心的建

设，全年累计线上阅片量超过1000万张，现已成为同行业第一。虽然

报告期内，万里云平台仍然亏损0.14亿元，但伴随影像人工智能的逐

步发展以及平台运营模式的多样化，远端诊疗服务的业务量将实现高

速增长，有望在2019年内扭转亏损，提升公司业绩表现。 

 

 风险提示 

行业监管政策变化风险；产品推广不及预期风险；产品研发风险；

市场竞争加剧风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计公司19、20年EPS至0.36、0.45元，对应动态PE分别为34.60

倍和27.72倍。我们认为，公司作为国内医疗器械细分领域的龙头企

业，多年深耕基层医疗机构市场，已具备丰富推广渠道及市场基础，

因此，伴随政策不断驱动基层机构释放购买需求，公司将有望充分受

益于产品市场规模的迅速提升以及国产设备的份额提高，业绩具备明

确成长性。此外，为更好的满足各层级客户的更新换代及产品普及需

求，公司长期注重创新投入，不断完善产品覆盖面以及实现核心技术

突破，因此，未来伴随公司产品管线持续拓展以及万里云平台收入改

善，公司业绩将有望持续增厚。未来六个月，维持公司“增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo1 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 955  1,188  1,455  1,749  

年增长率 7.98% 24.51% 22.42% 20.22% 

归属于母公司的净利润 153  196  245  299  

年增长率 40.52% 27.92% 24.83% 22.25% 

每股收益（元） 0.28  0.36  0.45  0.55  

PER（X） 44.26  34.60  27.72  22.67  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 350  590  725  996    营业收入 955  1,188  1,455  1,749  

存货 192  258  285  357    营业成本 538  660  796  941  

应收账款及票据 331  382  426  526    营业税金及附加 13  14  18  21  

其他 584  577  584  592    营业费用 149  175  207  254  

流动资产合计 1,457  1,807  2,021  2,470    管理费用 70  107  138  171  

长期股权投资 14  14  14  14    财务费用 (20) (2) (4) (5) 

固定资产 196  179  163  146    资产减值损失 29  35  44  52  

在建工程 5  5  5  5    投资收益 14  19  17  18  

无形资产 59  40  22  4    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 709  530  570  599    营业利润 177  219  273  335  

非流动资产合计 983  769  775  769    营业外收支净额 (4) (4) (4) (5) 

资产总计 2,439  2,576  2,795  3,239    利润总额 173  215  269  330  

短期借款 0  0  0  0    所得税 24  28  36  44  

应付账款及票据 273  401  412  549    净利润 149  187  233  287  

其他 114  151  149  193    少数股东损益 (4) (10) (12) (13) 

流动负债合计 387  552  561  742    
归属母公司股东净利

润 
153  196  245  299  

长期借款和应付

债券 
4  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 31  29  27  29    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 35  29  27  29    总收入增长率 7.98% 24.51% 22.42% 20.22% 

负债合计 422  580  589  771    EBITDA 增长率 108.72% 20.97% 20.91% 20.01% 

少数股东权益 53  43  31  19    EBIT 增长率 164.18% 27.56% 24.27% 22.59% 

股东权益合计 2,018  1,995  2,207  2,468    净利润增长率 40.52% 27.92% 24.83% 22.25% 

负债和股东权益

总计 
2,439  2,576  2,795  3,239    

     
现金流量表（单位：百万元）   毛利率 35.31% 35.46% 35.52% 35.48% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 21.76% 21.15% 20.89% 20.85% 

净利润 153  196  245  299    EBIT/总收入 17.79% 18.22% 18.50% 18.86% 

折旧和摊销 39  35  35  35    净利润率 16.06% 16.50% 16.83% 17.11% 

营运资本变动 (124) 78  (85) 8              

经营活动现金流 76  278  162  307    资产负债率 17.29% 22.54% 21.05% 23.79% 

     
  流动比率 3.77 3.27 3.60 3.33 

资本支出 11  0  0  0    速动比率 3.27 2.81 3.09 2.85 

投资收益 14  19  17  18              

投资活动现金流 (242) 172  (9) (16)   
总资产回报率

（ROA） 
6.12% 7.25% 8.32% 8.86% 

     
  

净资产收益率

（ROE） 
7.81% 10.05% 11.25% 12.22% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  (4) 0  0    EV/营业收入 8.5 3.7 4.6 3.7 

股息支出 0  (69) (49) (55)   EV/EBITDA 16.8 21.9 17.5 13.7 

融资活动现金流 (27) (211) (17) (20)   PE 44.3 34.6 27.7 22.7 

净现金流 (193) 240  136  271    PB 3.5 3.5 3.1 2.8 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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