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❖ 事件 

公司 8月 14日晚发布 2020 年半年报，2020H1实现营业收入 34.21 亿元（YoY 

+36.74%）；归属于母公司净利润 11.19 亿元（YoY +109.86%）；归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润 10.23 亿元（YoY +100.07%）。此外，公

司在半年报中预计 1-9月实现净利润 13.55-14.26亿元，同比增长 90%-100%。 

❖ 点评 

抗疫产品驱动三大板块共同增长，外销收入同比增长 173%。上半年公司三大

业务板块均由抗疫产品驱动快速增长：（1）家用医疗收入 13.44 亿元，同比

增长 33%。主要由于红外额温枪、体温计等产品销量大增；（2）供氧呼吸板块

收入 11.64亿元，同比增长 60%。主要增长来自无创呼吸机。（3）医用临床收

入 7.56 亿元，同比增长 29%。其中中优收入 5.06亿元，同比增长 86%，系由

于“洁芙柔”系列消毒感控产品的持续放量。从地区来看，20H1 公司海外销

售额达到 10.19亿元，同比增长 173%。20H1 公司毛利率 57.17%（+15.50pct），

净利率 32.72%（+11.40 pct），主要得益于高毛利产品（无创呼吸机、消毒感

控、额温枪等）的出货量大幅攀升。 

经营性现金流较去年同期增长 1,707.08%，合同负债高达 9.85 亿元。截至 6

月 30日，公司经营性现金流 23.76亿元，较去年同期增长 1,707.08%，由于

公司的疫情产品订单主要采用预收货款、现款结算的模式，销售回款较去年

同期大幅增加。截至报告期末，公司合同负债 9.85 亿元，主要由于仍有部分

外销订单尚未交付。随着订单的持续兑现，公司下半年业绩仍有望大幅增长。 

家用临床双轮驱动，健康消费推动医疗器械长期空间。长期来看，公司产品

通过此次疫情进入医院市场和国际市场，有望抓住机遇打开长期空间。消费

者健康意识的提升以及公共卫生政策的推进都将推动医疗器械的市场扩容。 

❖ 盈利预测：我们预计 2020-22 年营业收入分别为 61.19、69.14、82.98 亿

元，归母净利润分别为 14.89、15.91、17.84 亿元，对应 EPS分别为 1.48、1.59、

1.78元/股，对应市盈率为 23、21、19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 
 2019 2020E 2021E 2022E 
营业收入(亿元)  4,635.93   6,119.43   6,914.96   8,297.95  
+/-% 10.82% 32.00% 13.00% 20.00% 
归属母公司净利润
(亿元) 

 713.06   1,488.60   1,590.63   1,783.65  

+/-% 1.73% 108.76% 6.85% 12.13% 
EPS(元)  0.71   1.48   1.59   1.78  
PE（X）  47.3   22.7   21.2   18.9  
PB（X）  5.6   4.7   4.1   3.6  

资料来源：公司 2020 年半年报，预测截至 2020 年 8月 14 日,川财证券研究所 
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盈利预测 

报表预测                   

资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

        货币资金 1250.59  1857.63  3227.34  3081.62          经营性现金净流量 607.67  1172.55  1789.60  318.29  

        应收和预付款项 1256.08  2263.64  1773.87  3095.24          投资性现金净流量 -553.17  0.00  0.00  0.00  

        存货 926.09  571.98  1336.94  1040.21          筹资性现金净流量 -166.20  -565.50  -419.89  -464.01  

        其他流动资产 144.73  144.73  144.73  144.73          现金流量净额 -104.59  607.04  1369.71  -145.72  

        长期股权投资 180.85  280.85  320.85  360.85  利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

        投资性房地产 3.28  1.56  0.00  0.00          营业收入 4635.93  6119.43  6914.96  8297.95  

        固定资产和在建工程 1767.74  1535.92  1304.09  1072.27    减: 营业成本 2679.18  2876.13  3664.93  4563.87  

        无形资产和开发支出 1325.46  1257.50  1189.54  1121.58          营业税金及附加 44.30  58.48  66.08  79.29  

        其他非流动资产 281.70  254.90  228.10  228.10          营业费用 630.09  979.11  968.09  1161.71  

        资产总计 7136.52  8168.72  9525.47  10144.60          管理费用 266.18  489.55  414.90  497.88  

        短期借款 150.00  0.00  0.00  0.00          财务费用 -10.33  -39.61  -66.95  -82.67  

        应付和预收款项 1279.60  1400.89  1624.01  971.94          资产减值损失 -4.38  0.00  0.00  0.00  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    加: 投资收益 23.66  100.00  40.00  40.00  

        其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00          公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 1429.60  1400.89  1624.01  971.94          其他经营损益 -256.51  -100.00  -20.00  0.00  

        股本 1002.48  1002.48  1002.48  1002.48          营业利润 798.05  1755.77  1887.91  2117.86  

        资本公积 1783.96  1783.96  1783.96  1783.96    加: 其他非经营损益 14.46  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 3284.14  4326.25  5439.78  6688.45          利润总额 812.51  1755.77  1887.91  2117.86  

        归属母公司股东权益 6070.58  7112.69  8226.22  9474.89    减: 所得税 90.44  248.37  277.19  311.68  

        少数股东权益 86.00  104.80  124.90  147.43          净利润 722.06  1507.40  1610.73  1806.18  

        股东权益合计 6156.57  7217.49  8351.12  9622.32    减: 少数股东损益 9.01  18.80  20.09  22.53  

        负债和股东权益合计 7586.18  8618.38  9975.13  10594.26          归属母公司股东净利润 713.06  1488.60  1590.63  1783.65  

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4635.93  6119.43  6914.96  8297.95  

    增长率(%) 10.82% 32.00% 13.00% 20.00% 

归属母公司股东净利润 713.06  1488.60  1590.63  1783.65  

    增长率(%) 1.73% 108.76% 6.85% 12.13% 

每股收益(EPS) 0.711  1.485  1.587  1.779  

每股股利(DPS) 0.150  0.445  0.476  0.534  

每股经营现金流 0.606  1.170  1.785  0.318  

销售毛利率 42.21% 53.00% 47.00% 45.00% 

销售净利率 15.58% 24.63% 23.29% 21.77% 

净资产收益率(ROE) 11.75% 20.93% 19.34% 18.83% 

投入资本回报率(ROIC) 16.69% 29.03% 28.82% 33.62% 

市盈率(P/E) 47.31  22.66  21.21  18.91  

市净率(P/B) 5.56  4.74  4.10  3.56  

股息率(分红/股价) 0.004  0.013  0.014  0.016  
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