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❖ 事件 

公司 4月 9日晚发布 2020 年一季度业绩预告，报告期内，预计归属于上市公

司股东的净利润为 36,990.44 万元–38,223.45万元，同比增长 50%-55%。 

❖ 点评 

一季度增长符合预期，产品结构变化加速利润增长。此次疫情对于公司需求

拉动最显著的主要是三类产品：（1）无创呼吸机等呼吸类产品，（2）额温枪

等体温检测类产品，（3）中优“洁芙柔”手消等消毒感控类产品。2月以来，

上述产品实现了产能和出货量的大幅攀升。据我们测算，上述三类产品 2019

年收入约 10 亿元，占比超过 20%；其中医用临床毛利率接近 50%，呼吸机毛

利率约 70%，均属于高毛利产品。而此次疫情对于双水平呼吸机的需求暴增，

平均价格在 1万元左右，显著高于以往公司出货量较大的均价约 5000 元的单

水平睡眠呼吸机，有助于公司利润的加速增长。 

产能满载满足海外需求，全年业绩确定性强。根据公司业绩快报及半年报，

公司 19年上半年归母净利润 5.33亿元，占 2019全年归母净利润的 71%。而

当前全球疫情的拐点仍未明确，相关产品订单或已排至 5 月，支撑二季度持

续高增，2020 年同比高增长的确定性较强。目前鱼跃呼吸机已获得欧盟 CE、

美国 EUA的授权，极限产能达 700台/天，产品出口至欧洲、东南亚、中东等

地区。额温枪、消毒感控等产品订单依旧较为旺盛。而疫情期间的手术量下

降、物流等问题，导致公司的血压计等家用器械和临床端的手术器械 1Q有所

下滑，预计 2Q 开始恢复，全年来看非疫情产品受到的冲击有限。 

产品进入医院市场和国际市场，抓住机遇打开长期空间。长期来看，公司进

一步提升品牌力。中优的消毒感控产品加速医院端的渠道下沉，并且打开广

阔的民品市场；呼吸机产品则有望得到院内市场认可，同时加速出口海外。 

❖ 盈利预测：我们预计 2019-21 年营业收入分别为 46.39、60.30、69.35 亿

元，归母净利润分别为 7.47、10.49、12.16 亿元，对应 EPS分别为 0.75、1.05、

1.21 元/股，对应市盈率为 53、38、33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   60.30   69.35  
+/-% 18.1% 10.9% 30.0% 15.0% 
归属母公司净利润
(亿元) 

 7.27   7.47   10.49   12.16  

+/-% 22.8% 2.8% 40.3% 15.9% 
EPS(元) 0.73  0.75  1.05  1.21  
PE（X）  54.8   53.3   38.0   32.8  
PB（X）  7.3   6.6   5.7   5.0  

资料来源：公司 2019 年业绩快报，2020 年一季报预告，预测截至 2020年 4月 9 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  4593  5774  7050   营业收入 4183  4639  6030  6935  

  现金 1661  2004  2511  3306   营业成本 2517  2770  3498  4071  
  应收账款 844  960  1244  1427   营业税金及附加 40  45  58  67  
  其他应收款 88  104  134  153   营业费用 537  603  784  901  
  预付账款 143  202  255  286   管理费用 247  455  591  624  
  存货 655  756  939  1099   财务费用 -30  -28  -39  -52  
  其他流动资产 513  566  692  779   资产减值损失 14  0  0  0  
非流动资产 3008  2877  2819  2723   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  30  30  35  
  固定资产 610  809  848  806   营业利润 776  825  1169  1359  

  无形资产 601  643  660  685   营业外收入 73  29  29  29  
  其他非流动资产 1643  1306  1182  1102   营业外支出 4  0  0  0  
资产总计 6911  7470  8593  9773   利润总额 846  853  1197  1388  

流动负债 1135  1096  1300  1459   所得税 95  85  120  139  

  短期借款 157  87  98  114   净利润 751  768  1078  1249  

  应付账款 516  568  713  832   少数股东损益 24  21  29  33  
  其他流动负债 462  442  489  513   归属母公司净利润 727  747  1049  1216  

非流动负债 232  212  207  197   EBITDA 850  903  1259  1447  

  长期借款 0  -8  -21  -30   EPS（元） 0.73  0.75  1.05  1.21  

  其他非流动负债 232  220  228  226        
负债合计 1367  1308  1507  1655   主要财务比率     

 少数股东权益 76  97  126  159   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% 30.0% 15.0% 
  留存收益 2677  3279  4174  5172   营业利润 13.6% 6.2% 41.7% 16.3% 
归属母公司股东权
益 

5468  6065  6959  7958  
 

归属于母公司净利
润 22.8% 2.8% 40.3% 15.9% 

负债和股东权益 6911  7470  8593  9773   获利能力         

      毛利率(%) 39.8% 40.3% 42.0% 41.3% 
现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 17.4% 16.1% 17.4% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.3% 12.3% 15.1% 15.3% 

经营活动现金流 798  506  663  969   ROIC(%) 17.3% 17.3% 22.5% 24.7% 
  净利润 751  768  1078  1249   偿债能力         

  折旧摊销 104  106  129  141   资产负债率(%) 19.8% 17.5% 17.5% 16.9% 

  财务费用 -30  -28  -39  -52   净负债比率(%) 
11.48

% 8.53% 6.58% 6.64% 
  投资损失 -36  -30  -30  -35   流动比率 3.44  4.19  4.44  4.83  
营运资金变动 -11  -359  -502  -360   速动比率 2.84  3.48  3.70  4.06  
  其他经营现金流 20  48  28  26   营运能力         

投资活动现金流 
-106

6  5  -30  -19   总资产周转率 0.62  0.65  0.75  0.76  

  资本支出 390  0  0  0   应收账款周转率 5  5  5  5  
  长期投资 713  -46  13  -0   应付账款周转率 5.36  5.11  5.46  5.27  
  其他投资现金流 36  -40  -16  -20   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -147  -168  -127  -154   
每股收益(最新摊
薄) 0.73  0.75  1.05  1.21  

  短期借款 107  -70  11  16   
每股经营现金流(最
新摊薄) 0.80  0.50  0.66  0.97  

  长期借款 0  -8  -13  -9   
每股净资产(最新摊
薄) 5.45  6.05  6.94  7.94  

  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 54.80  53.31  37.99  32.78  
  其他筹资现金流 91  -89  -126  -161   P/B 7.29  6.57  5.73  5.01  
现金净增加额 -392  343  506  795   EV/EBITDA 45  42  30  26  
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