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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

万东医疗(600055)公司点评报告 2019 年 08 月 22 日 

[Table_Title] 基层收入确认周期长，业绩有望修复 

——万东医疗 2019H1 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 8 月 23 日，公司公告 2019 半年报，报告期内实现营业收入 3.78

亿元，较去年同期下降 0.60%；归母净利润 0.44 亿元，同比增长 4.20%；

扣非归母净利润 0.39 亿元，较去年同期增长 7.67%。 

 基层设备采购、装机流程较长，收入确认延缓，业绩有望修复 

2019H1 收入略有下滑，Q1 和 Q2 分别实现营收 1.61 和 2.16 亿元，较去

年同期变动20.37%和-12.07%，主要系公司在一季度末推出新品，尽管DSA

配置证已经放开，“五大中心”建设逐步推进，基层设备采购流程较长、前

期装机准备以及由于介入人才培训等，导致收入确认有所延缓。“金刚”DSA

和“i-space”1.5T 超导 MRI 的已获取订单意向分别超过去年总量和同期总

量，销售增速超去年同期。预计到下半年，有望逐步兑现，实现业绩修复。 

 盈利能力仍在提升，设备生产、推广效率改进 

2019H1 公司毛利率达到 46.55%，较去年同期提升 2.21pp，主要系公司对

产品的核心原材料进行采购调整，把控力提升，生产效率改善。2019H1 销

售费用为 0.71 亿元，较去年同期下降 1.82%，营收占比为 18.73%，同比

下降 0.23pp，新总裁到任后，销售策略有所调整，效率提升。管理费用为

0.34 亿元，较去年同期提升 0.91%，同收入增速相比，提升影响较弱。整

体净利率水平达到 11.50%，提升约 1.16pp。 

 产品升级换代，打造最适合基层的智能、远程、全面解决方案 

上半年，公司升级三大主力品种，发布第四代 DSA 产品“金刚”、MRI 生

态圈产品 i-space 和“one 影”平台。DSA“金刚”，以更低的剂量，摆位

更智能、高效锁定病灶、满足更多部位。i-space 1.5T MRI 生态圈产品，提

供从安装、检查、维护、诊断、培训、运营和管理的一站式服务，打造“第

一台终极解决方案”。“one 影”平台，创新融合智能 AI 临床功能，搭载“智

能临床”、“按图搜索”，快速实现专家级问诊，提高基层医院对疑难病例的

诊断能力，提升患者就诊率。三大产品全面升级，切实满足基层痛点。 

 万里云今年有望扭亏，前期业务布局逐步成熟放量 

万里云重点发展远程影像云平台、影像 SaaS 产品销售和影像中心业务。远

程阅片服务已覆盖超过 4000 家医疗机构，日阅片量稳定在 5 万左右，合作

医生数据超过 6000 个。线下影像中心新建 3 家，已达到 18 家，今年有望

达到 20 家。2018 年阿里云板块实现收入 4262.84 万元，净利润-1430.40 

万元，19 年有望实现收入 9000 万元，净利润扭亏。 

 投资建议与盈利预测 

随着基层采购资金、设备和人才准备到位，业绩有望修复。我们预计公司 

19-21 年营收为 11.78/13.94/15.75 亿元，同比增长 23.5%/18.3%/13.0%，

归母净利润 2.07/2.57/3.13 亿元，同比增长 34.8%/24.1%/22.1%，EPS 为 

0.38/0.47/0.58 元/股，对应 PE27/22/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

产品销售不及预期；新产品研发上市不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 883.96 954.53 1178.87 1394.46 1575.21 

收入同比（%） 8.67 7.98 23.50 18.29 12.96 

归母净利润(百万元) 109.12 153.33 206.75 256.52 313.30 

归母净利润同比(%) 52.52 40.52 34.84 24.07 22.14 

ROE（%） 5.92 7.81 9.75 10.92 11.89 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

市盈率(P/E) 51.59 36.72 27.23 21.95 17.97 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  10.41 元/17.48 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.3 / 6.19 

A 股流通股（百万股）： 540.82 

A 股总股本（百万股）： 540.82 

流通市值（百万元）： 5629.90 

总市值（百万元）： 5629.90 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-影像行业深度：风劲好扬帆，

国产医疗影像进口替代之路》2018.10.15 

《国元证券公司点评-万东医疗（600055）2018 年

报&19Q1 季报点评：销售提振显著，业绩有望迎来

新拐点》2019.04.28 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1591 1457 1769 2092 2462 

 

营业收入 884 955 1179 1394 1575 

  现金 538 350 509 704 964 

 

营业成本 518 538 656 774 880 

  应收账款 295 286 377 446 504 

 

营业税金及附加 11 13 15 18 19 

  其他应收款 33 47 60 71 80 

 

营业费用 154 149 189 223 250 

  预付账款 19 26 30 35 40 

 

管理费用 74 70 85 100 102 

  存货 175 192 241 285 324 

 

研发费用 61 62 62 60 58 

  其他流动资产 530 555 551 551 551 

 

财务费用 -15 -20 -17 -25 -34 

非流动资产 730 983 910 880 853 

 

资产减值损失 25 29 20 18 13 

  长期投资 14 14 14 14 14 

 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 166 196 183 168 153 

 

投资净收益 24 14 15 15 15 

  无形资产 56 44 31 18 8 

 

营业利润 117 177 234 291 355 

  其他非流动资产 495 728 682 679 678 

 

营业外收入 3 0 1 2 3 

资产总计 2322 2439 2678 2972 3315 

 

营业外支出 1 4 2 2 1 

流动负债 393 387 479 547 607 

 

利润总额 119 173 234 291 358 

  短期借款 0 0 0 0 0 

 

所得税 18 24 32 39 48 

  应付账款 231 219 295 348 396 

 

净利润 101 149 202 252 310 

  其他流动负债 162 168 184 199 211 

 

少数股东损益 -8 -4 -5 -4 -4 

非流动负债 27 35 30 31 32 

 

归属母公司净利润 109 153 207 257 313 

 长期借款 4 4 4 4 4 

 

EBITDA 138 196 248 298 353 

 其他非流动负债 23 31 26 27 28 

 

EPS（元） 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

负债合计 420 422 509 578 640 

 

      

 少数股东权益 57 53 48 44 40 

 

主要财务比率      

  股本 541 541 541 541 541 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 822 822 822 822 822 

 

成长能力      

  留存收益 480 607 759 989 1275 

 

营业收入(%) 8.7 8.0 23.5 18.3 13.0 

归属母公司股东权益 1844 1965 2121 2350 2635 

 

营业利润(%) 137.0 51.6 32.2 24.2 22.1 

负债和股东权益 2322 2439 2678 2972 3315 

 

归属母公司净利润(%) 52.5 40.5 34.8 24.1 22.1 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 41.3 43.6 44.4 44.5 44.1 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 12.3 16.1 17.5 18.4 19.9 

经营活动现金流 -78 76 152 185 245 

 

ROE(%) 5.9 7.8 9.7 10.9 11.9 

  净利润 101 149 202 252 310 

 

ROIC(%) 9.5 13.4 18.2 21.8 25.8 

  折旧摊销 36 39 32 32 32 

 

偿债能力      

  财务费用 -15 -20 -17 -25 -34 

 

资产负债率(%) 18.1 17.3 19.0 19.4 19.3 

  投资损失 -24 -14 -15 -15 -15 

 

净负债比率(%) 1.00 1.00 0.83 0.73 0.66 

营运资金变动 -207 -114 -76 -82 -69 

 

流动比率 4.05 3.77 3.70 3.82 4.05 

 其他经营现金流 31 35 26 23 21 

 

速动比率 3.57 3.23 3.15 3.26 3.47 

投资活动现金流 -137 -242 40 12 9 

 

营运能力      

  资本支出 51 43 0 0 0 

 

总资产周转率 0.39 0.40 0.46 0.49 0.50 

  长期投资 88 200 -25 0 0 

 

应收账款周转率 3 3 3 3 3 

 其他投资现金流 2 1 15 12 9 

 

应付账款周转率 2.72 2.39 2.55 2.41 2.37 

筹资活动现金流 -66 -27 -33 -3 6 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 0 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.38 0.47 0.58 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.14 0.28 0.34 0.45 

  普通股增加 155 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.63 3.92 4.35 4.87 

  资本公积增加 -155 0 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -66 -27 -33 -3 6 

 

P/E 51.59 36.72 27.23 21.95 17.97 

现金净增加额 -279 -193 160 195 260  P/B 3.05 2.87 2.65 2.40 2.14 

 

     

 

EV/EBITDA 35 25 20 16 14 



    

      

 

 

 


