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❖ 事件 

公司 2 月 29 日发布 2019 年度业绩快报。2019 年公司实现营业总收入 46.39

亿元，同比增加 11%；实现归属于上市公司股东的净利润 7.47亿元，同比增

长 3%。实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 7.10亿元，同

比增长 10%。 

❖ 点评 

制氧机线下渠道去库存拖累全年业绩，于 2019 年底影响基本消除。公司收入

略低于市场预期，主要原因是：核心产品制氧机 2018 年营收超过 9亿元，在

2019 年对线下渠道的老型号产品进行了库存清理，收入同比有所下滑。公司

归母净利润增速低于收入增速，主要是上年度内公司全资子公司获得拆迁补

偿款与本报告期理财收益较上年下降所致。单季度来看，Q4 公司实现收入

10.83 亿元，同比增长 8%；归母净利润约 3300万元，同比下滑主要是因为四

季度费用确认较多。 

线上增长 20%以上，医用临床板块迅速增长。2019 年公司其它核心产品均保持

快速增长，血糖仪、呼吸机等产品增速预计超过 30%。医用临床板块发展迅速，

其中中优增速有望达到 25%，上械在完成技改后亦实现良好增长。公司的一次

性使用静脉留置针在 2019 年底进入江苏四市集采，2020 年收入有望进一步增

长。 

全力保障疫情物资，抓住机遇打开长期空间。（1）疫情相关的消毒感控、制

氧机、呼吸机、雾化器、温度计、血氧仪等业务收入合计约 20亿元，短期业

绩有望大幅提升。（2）长期来看，中优有望提升品牌力、打开渠道下沉的空

间，在二级及以下医院的市占率得到提升，并且打开广阔的民品市场。 

❖ 盈利预测：我们预计 2019-21 年营业收入分别为 46.39、57.91、69.75 亿

元，归母净利润分别为 7.47、9.33、11.21 亿元，对应 EPS分别为 0.75、0.93、

1.12 元/股，对应市盈率为 47、37、31倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产能释放不及预期、产品需求不及预期、产品研发不及预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(亿元) 41.83 46.39 57.91 69.75 
+/-% 18.1% 10.9% 24.8% 20.5% 
归属母公司净利润
(亿元) 

7.27 7.47 9.33 11.21 

+/-% 22.8% 2.8% 24.8% 20.2% 
EPS(元) 0.73 0.75 0.93 1.12 
PE（X） 47.9 46.6 37.3 31.0 
PB（X） 6.4 5.7 5.1 4.5 

资料来源：公司 2019 年业绩快报，预测截止日期 2020 年 3月 1 日,川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3904  4677  5712  6927   营业收入 4183  4639  5791  6975  

  现金 1661  2140  2575  3198   营业成本 2517  2770  3435  4123  
  应收账款 844  959  1194  1434   营业税金及附加 40  45  56  67  
  其他应收款 88  104  128  154   营业费用 537  603  753  907  
  预付账款 143  202  250  289   管理费用 247  455  567  684  
  存货 655  744  929  1105   财务费用 -30  -4  -3  -4  
  其他流动资产 513  528  636  746   资产减值损失 14  0  0  0  
非流动资产 3008  2781  2733  2649   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 155  119  129  130   投资净收益 36  53  53  53  
  固定资产 610  809  848  806   营业利润 776  824  1036  1251  

  无形资产 601  643  685  714   营业外收入 73  30  30  30  
  其他非流动资产 1643  1210  1071  999   营业外支出 4  1  1  1  
资产总计 6911  7458  8445  9577   利润总额 846  853  1065  1280  

流动负债 1135  1084  1272  1455   所得税 95  85  106  128  

  短期借款 157  104  113  117   净利润 751  768  958  1152  

  应付账款 516  568  700  843   少数股东损益 24  20  26  31  
  其他流动负债 462  412  459  495   归属母公司净利润 727  747  933  1121  

非流动负债 232  212  207  197   EBITDA 850  927  1162  1388  

  长期借款 0  -8  -21  -30   EPS（元） 0.73  0.75  0.93  1.12  

  其他非流动负债 232  220  228  226        
负债合计 1367  1295  1479  1652   主要财务比率     

 少数股东权益 76  97  123  153   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 1002  1002  1002  1002   成长能力     
  资本公积 1783  1783  1783  1783   营业收入 18.1% 10.9% 24.8% 20.5% 
  留存收益 2677  3279  4058  4986   营业利润 13.6% 6.2% 25.7% 20.8% 
归属母公司股东权
益 

5468  6065  6844  7772  
 

归属于母公司净利
润 

22.8% 2.8% 24.8% 20.2% 

负债和股东权益 6911  7458  8445  9577   获利能力     

      毛利率(%) 39.8% 40.3% 40.7% 40.9% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 17.4% 16.1% 16.1% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.3% 12.3% 13.6% 14.4% 

经营活动现金流 798  617  622  831   ROIC(%) 17.3% 17.9% 20.8% 23.4% 
  净利润 751  768  958  1152   偿债能力     

  折旧摊销 104  106  129  141   资产负债率(%) 19.8% 17.4% 17.5% 17.2% 

  财务费用 
-30  -4  -3  -4  

 净负债比率(%) 
11.48

% 
9.95% 8.46% 6.97% 

  投资损失 -36  -53  -53  -53   流动比率 3.44  4.32  4.49  4.76  
营运资金变动 -11  -338  -446  -433   速动比率 2.84  3.61  3.74  3.98  
  其他经营现金流 20  138  36  27   营运能力     

投资活动现金流 
-106

6  
36  -32  -8  

 总资产周转率 
0.62  0.65  0.73  0.77  

  资本支出 390  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  
  长期投资 713  -56  15  2   应付账款周转率 5.36  5.11  5.42  5.34  
  其他投资现金流 36  -20  -17  -7   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-147  -175  -155  -199  

 
每股收益(最新摊
薄) 

0.73  0.75  0.93  1.12  

  短期借款 
107  -53  9  4  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.80  0.62  0.62  0.83  

  长期借款 
0  -8  -13  -9  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

5.45  6.05  6.83  7.75  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -345  0  0  0   P/E 47.88  46.58  37.32  31.05  
  其他筹资现金流 91  -113  -152  -195   P/B 6.37  5.74  5.09  4.48  
现金净增加额 -392  479  435  623   EV/EBITDA 39  36  28  24  
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