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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 2020 年 04 月 28 日 

[Table_Title] 疫情激增移动 DR 需求，业绩表现亮眼 

——万东医疗 2019 年报暨 2020Q1 季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

4 月 28 日，公司公告 2019 年年报，报告期内实现营业收入 9.82 亿元，较

去年同期增长 2.92%；归母净利润 1.69 亿元，同比增长 10.04%；扣非归

母净利润 1.48 亿元，较去年同期增长 8.19%。 

2020Q1 实现营业收入 2.5 亿元，同比增长 54.53%，归母净利润 5070 万

元，同比提升 787.21%，扣非归母净利润 4776 万元，同比提升 2584.66%。 

 

 疫情激增移动 DR 需求，公司一季度表现亮眼 

2019 年 Q1-Q4 营收分别为 1.61/2.16/2.58/3.45 亿元，同比增长

20.37%/12.07%/8.19%/3.15%，根据季度设备订单结构不同，收入确认期

有所波动导致业绩增长有波动。2020Q1 受到疫情影响，移动 DR 和普通

DR 需求激增，预计分别达到 600 台和 200 台，移动 DR 预计增幅超过 2019

年 5 倍左右，成为一季度重要业绩贡献。公司移动 DR 具有 CE 注册证，海

外疫情发酵，陆续在二季度支援海外，订单持续景气。其他设备的采购和

交付正在有序恢复中，预计随着“新基建”需求，有望带动其他板块增长。 

从2019年分版块情况来看，DR仍然是主要业务支撑，预计销售台数为1699

台，同时 MRI、DSA 新品推出，积极布局基层，部分地区由于医生培训、

机房落地等原因，收入确认或有所延迟。数字胃肠机、乳腺机保持较为稳

定状况。苏州百胜完成 3 个系列，16 个超声产品的注册递交，预计 2020 

年超声产品正式上市，有望在 2020 年开始突破。 

 费用控制良好，公司盈利能力步步提升 

2019 年和 2020Q1 公司毛利率分别为 46.87%（+3.27pct）和 58.23%

（+17.79pct），主要系毛利率较高的超导磁共振、移动 DR 等占比提升影响，

同时部分产品元部件突破国产，毛利率有所提升；全年销售费用控制较好，

费用率为 7.16%（0.13pct），主要系剔除湖南万东并表影响；研发投入继续

提升，研发费用率上升 0.66pct 到 7.14%，公司将继续加大对 3.0T MRI 和

新一代 DSA 的研发；财务费用率为 -2.14%；整体净利率为 16.80%

（+1.17pct），一季度受疫情影响，高毛利产品提升，净利率进一步提到

19.53%，盈利能力稳步提升。 

 

 投资建议与盈利预测 

受到疫情影响，移动 DR 和 DR 产品需求激增，疫情过后，“新基建”带动

下，MRI 和 DSA 有望走进基层，百胜超声产品有望于今年开始突破。 

我们预计 20-22 年公司有望实现营收 13.29/14.69/15.88 亿元，同比增长 

35.38%/10.50%/8.08%，归母净利润  2.53/2.93/3.46 亿元，同比增长 

49.92%/15.74%/17.91%，EPS 为 0.47/0.54/0.64 元/股，对应 PE36/31/26

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；疫情影响采购恢复不及预

期；市场竞争超过预期；价格降幅超过预期等；股东减持影响等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 954.53 982.37 1329.96 1469.65 1588.35 

收入同比（%） 7.98 2.92 35.38 10.50 8.08 

归母净利润(百万元) 153.33 168.88 253.19 293.06 345.56 

归母净利润同比(%) 40.52 10.14 49.92 15.74 17.91 

ROE（%） 7.81 8.08 10.58 11.03 11.61 

每股收益（元） 0.28 0.31 0.47 0.54 0.64 

市盈率(P/E) 59.29 53.83 35.91 31.02 26.31 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  16.81 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 17.45 / 9.25 

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）： 9091.12 

总市值（百万元）： 9091.12 
 
[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）2019Q3

点评：淡季环比表现不差，有待业绩确认释放》

2019.10.30 

《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 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1457 1486 2087 2383 2712 

 

营业收入 955 982 1330 1470 1588 

  现金 350 503 890 1119 1397 

 

营业成本 538 522 731 807 855 

  应收账款 286 259 277 306 330 

 

营业税金及附加 13 14 17 19 20 

  其他应收款 47 18 68 75 81 

 

营业费用 149 145 206 220 238 

  预付账款 26 25 33 36 38 

 

管理费用 70 70 96 104 111 

  存货 192 188 269 297 315 

 

研发费用 62 70 62 60 58 

  其他流动资产 555 494 551 551 551 

 

财务费用 -20 -21 -6 -7 -10 

非流动资产 983 1081 963 959 965 

 

资产减值损失 -29 -4 0 0 0 

  长期投资 14 15 14 14 14 

 

公允价值变动收益 0 2 0 0 0 

  固定资产 196 176 167 156 141 

 

投资净收益 14 17 15 18 20 

  无形资产 44 31 18 5 -5 

 

营业利润 177 189 288 333 392 

  其他非流动资产 728 860 764 784 816 

 

营业外收入 0 4 1 2 3 

资产总计 2439 2566 3050 3342 3677 

 

营业外支出 4 2 2 2 1 

流动负债 387 355 541 572 593 

 

利润总额 173 191 288 334 394 

  短期借款 0 0 150 150 150 

 

所得税 24 26 40 46 52 

  应付账款 154 145 197 218 231 

 

净利润 149 165 247 288 342 

  其他流动负债 233 210 194 204 212 

 

少数股东损益 -4 -4 -6 -5 -4 

非流动负债 35 28 27 28 27 

 

归属母公司净利润 153 169 253 293 346 

 长期借款 4 0 0 0 0 

 

EBITDA 196 209 314 358 414 

 其他非流动负债 31 28 27 28 27 

 

EPS（元） 0.28 0.31 0.47 0.54 0.64 

负债合计 422 383 568 600 620 

 

      

 少数股东权益 53 95 89 84 80 

 

主要财务比率      

  股本 541 541 541 541 541 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 822 883 883 883 883 

 

成长能力      

  留存收益 607 717 970 1236 1555 

 

营业收入(%) 8.0 2.9 35.4 10.5 8.1 

归属母公司股东权益 1965 2089 2393 2658 2977 

 

营业利润(%) 51.6 6.6 52.7 15.6 17.4 

负债和股东权益 2439 2566 3050 3342 3677 

 

归属母公司净利润(%) 40.5 10.1 49.9 15.7 17.9 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 43.6 46.9 45.1 45.1 46.2 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 16.1 17.2 19.0 19.9 21.8 

经营活动现金流 76 95 61 235 281 

 

ROE(%) 7.8 8.1 10.6 11.0 11.6 

  净利润 149 165 247 288 342 

 

ROIC(%) 13.4 20.9 23.6 27.2 31.9 

  折旧摊销 39 41 31 32 32 

 

偿债能力      

  财务费用 -20 -21 -6 -7 -10 

 

资产负债率(%) 17.3 14.9 18.6 18.0 16.9 

  投资损失 -14 -17 -15 -18 -20 

 

净负债比率(%) 1.00 0.11 26.40 24.99 24.18 

营运资金变动 -114 -137 -488 -47 -37 

 

流动比率 3.77 4.19 3.85 4.17 4.57 

 其他经营现金流 35 64 291 -13 -26 

 

速动比率 3.23 3.66 3.32 3.60 4.00 

投资活动现金流 -242 90 121 15 14 

 

营运能力      

  资本支出 43 41 0 0 0 

 

总资产周转率 0.40 0.39 0.47 0.46 0.45 

  长期投资 200 -132 195 0 0 

 

应收账款周转率 3 3 4 4 4 

 其他投资现金流 1 0 316 15 14 

 

应付账款周转率 3.37 3.50 4.27 3.89 3.81 

筹资活动现金流 -27 3 206 -21 -16 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 0 150 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.28 0.31 0.47 0.54 0.64 

  长期借款 0 -4 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.18 0.11 0.43 0.52 

  普通股增加 0 0 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 3.63 3.86 4.42 4.91 5.50 

  资本公积增加 0 61 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -27 -54 56 -21 -16 

 

P/E 59.29 53.83 35.91 31.02 26.31 

现金净增加额 -193 189 387 229 278  P/B 4.63 4.35 3.80 3.42 3.05 

 

     

 

EV/EBITDA 42 39 26 23 20 
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