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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 10 月 29 日 

[Table_Title] 淡季环比表现不差，有待业绩确认释放 

——万东医疗 2019Q3 点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年 10 月 29 日，公司公告 2019 三季报，报告期内实现营业收入 6.37

亿元，较去年同期增长 2.79%；归母净利润 0.91 亿元，同比增长 3.05%；

扣非归母净利润 0.83 亿元，较去年同期增长 1.99%。 

 

 三季度为淡季，环比表现不差 

公司前三季度实现营收 6.37 亿元，同比增长 2.79%，归母净利润 0.91 亿

元，同比增长 3.05%，低于市场预期。经营性现金流-1.18 亿元，同比下降

49.94%。其中，19Q3 单季度公司实现营收 2.58 亿元，同比增长 8.19%，

19Q1 和 Q2 单季度分别为 20.36%和-12.07%；归母净利润 0.47 亿元，同

比增长 1.98%，19Q1 和 Q2 单季度分别为 59.80%和-0.90%。三季度通常

为公司淡季， 2015-2018 年 Q3 环比均呈现下滑，下滑幅度在

2.73%~28.05%，而今年三季度环比仍有 19.69%增长，预计随着集采和基

层订单确认，业绩有望在 Q4 进行一定修复。 

 DR 市场较为平淡，基层订单确认和回款周期较长 

基层对于 DR 设备采购需求有所放缓。作为最为基础的影像设备，DR 已经

进入多数基层医疗机构，从医招采数据来看，医疗资源较为丰富的华东和

华南地区在第三季度已经出现较为明显环比下滑，分别达到-24.02%和

-29.25%。公司 DR 线略受影响，且集采中标项目多发生在二季度末和三季

度初，合同准备、采购和收入确认流程较长。超导 MRI 和 DSA 景气度良

好，中高级影像设备对前期建筑准备、装机调试准备、人员培训等要求较

高、涉时较长，收入确认有所延缓。 

 CT 已完成优化，万东百胜超声获批在即，有望带来新增量 

CT 板块目前占比较小，核心技术问题已完成优化，预计明年有望带来较大

增幅。万东百胜超声多款已进入审评阶段，或有望于 19 年底获批，为明年

业绩带来增量。 

 

 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。根据前三季度

业绩情况，我们微调公司业绩，预计 19-21 年实现营收 10.69/12.39/14.31

亿元，同比增长 12.02%/15.86%/15.54%，归母净利润 1.92/2.35/2.88 亿

元，同比增长 25.44%/22.18%/22.69%，EPS 为 0.36（-0.02）/0.43（-0.04）

/0.53（-0.05）元/股，对应 PE26/21/17 倍，维持“买入”评级并下调目标价

至 12.90 元。 

 

 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 1069.23 1238.82 1431.36 

收入同比（%） 8.67 7.98 12.02 15.86 15.54 

归母净利润(百万元) 109.12 153.33 192.35 235.01 288.34 

归母净利润同比(%) 52.52 40.52 25.44 22.18 22.69 

ROE（%） 5.92 7.81 9.13 10.16 11.20 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.36 0.43 0.53 

市盈率(P/E) 46.19 32.87 26.20 21.45 17.48 

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：  9.32 元/12.90 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.3 / 6.7 

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）： 5040.41 

总市值（百万元）： 5040.41 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）2019H1 点

评：基层收入确认周期长，业绩有望修复》2019.08.23 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）万里云引入

战投，19 年有望扭亏》2019.05.22 

《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 
 
[Table_Author] 报告作者 
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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 1717 2004 2354 

 

营业收入 884 955 1069 1239 1431 

  现金 538 350 526 712 944 

 

营业成本 518 538 590 681 795 

  应收账款 295 286 342 396 458 

 

营业税金及附加 11 13 14 16 18 

  其他应收款 33 47 55 63 73 

 

营业费用 154 149 171 198 232 

  预付账款 19 26 27 31 36 

 

管理费用 74 70 77 89 93 

  存货 175 192 217 251 292 

 

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 -18 -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 117 177 218 267 327 

  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 2627 2884 3207 

 

营业外支出 1 4 2 2 1 

流动负债 393 387 441 494 559 

 

利润总额 119 173 217 267 329 

  短期借款 0 0 0 0 0 

 

所得税 18 24 29 36 44 

  应付账款 231 154 265 307 358 

 

净利润 101 149 188 231 285 

  其他流动负债 162 233 176 188 201 

 

少数股东损益 -8 -4 -4 -4 -3 

非流动负债 27 35 30 31 32 

 

归属母公司净利润 109 153 192 235 288 

 长期借款 4 4 4 4 4 

 

EBITDA 138 196 232 273 325 

 其他非流动负债 23 31 26 27 28 

 

EPS（元） 0.20 0.28 0.36 0.43 0.53 

负债合计 420 422 472 525 591 

 

      

 少数股东权益 57 53 49 45 41 

 

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 480 607 745 953 1214 

 

营业收入(%) 8.7 8.0 12.0 15.9 15.5 

归属母公司股东权益 1844 1965 2107 2314 2574 

 

营业利润(%) 137.0 51.6 23.0 22.3 22.6 

负债和股东权益 2322 2439 2627 2884 3207 

 

归属母公司净利润(%) 52.5 40.5 25.4 22.2 22.7 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 41.3 43.6 44.9 45.0 44.5 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 12.3 16.1 18.0 19.0 20.1 

经营活动现金流 -78 76 168 177 217 

 

ROE(%) 5.9 7.8 9.1 10.2 11.2 

  净利润 101 149 188 231 285 

 

ROIC(%) 9.5 13.4 17.4 20.6 24.4 

  折旧摊销 36 39 32 32 32 

 

偿债能力      

  财务费用 -15 -20 -18 -25 -34 

 

资产负债率(%) 18.1 17.3 18.0 18.2 18.4 

  投资损失 -24 -14 -15 -15 -15 

 

净负债比率(%) 1.00 1.00 0.89 0.80 0.71 

营运资金变动 -207 -114 -33 -64 -73 

 

流动比率 4.05 3.77 3.89 4.05 4.21 

 其他经营现金流 31 35 14 18 22 

 

速动比率 3.57 3.23 3.36 3.50 3.64 

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 0.42 0.45 0.47 

  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 2.79 2.81 2.38 2.39 

筹资活动现金流 -66 -27 -33 -2 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 0.36 0.43 0.53 

  长期借款 0 0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.14 0.14 0.31 0.33 0.40 

  普通股增加 155 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.41 3.63 3.90 4.28 4.76 

  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 -2 6 

 

P/E 46.19 32.87 26.20 21.45 17.48 

现金净增加额 -279 -193 176 186 232  P/B 2.73 2.57 2.39 2.18 1.96 

 

     

 

EV/EBITDA 31 22 19 16 13 



    

      

 

 

 


