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❖ 事件 

公司 8 月 26 日晚发布 2020 年半年报。报告期内，公司实现营业收入 3.8 亿

元，同比下降 13.85%；归属于上市公司股东净利润 0.96 亿元，同比下降

37.64%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.86 亿元，同比

下降 33.73%；基本每股收益 0.37元。 

❖ 点评 

业绩符合预期，Q2 营收环比改善明显。Q2 公司实现营收 2.32 亿元，同比下

滑 1%，环比增长 56%；归母净利润 5,269万元，同比下滑 23%，环比增长 22%。

公司上半年毛利率 65.3%（-6.3 pct），主要由于低毛利的代理业务占比提升；

期间费用率 38.2%（+3.3 pct），主要是加大研发投入导致研发费用率上升

（+4.3 pct）。截至 6月 30 日公司经营活动产生的现金流量净额为 936.74万

元，同比下滑 77%，主要是为应对疫情做了一定的备料，导致采购支出增加。 

POCT 核心产品装机量提升，奠定下半年增长基础。受新冠疫情影响，Q1公司

POCT 业务下滑较为明显，随着二季度省市医院逐步恢复接诊，POCT业务也随

之回升。其中公司的单通道 POCT受影响较大，装机速度同比下滑；而核心产

品—Getein1600 仍保持了较高的装机速度，并且新推出的增强版全自动仪器

Getein1200 已在部分大型医院进行小范围试用。未来随着医院门诊的进一步

正常化，以及分级诊疗政策的推进，特别是国家卫健委要求各县级及以上二

甲、三甲医院建立发热门诊，为公司 POCT业务恢复增长奠定良好的基础。 

大检验格局初显，生化、凝血等产品线加速推进。公司以 POCT 产品线为核心，

大力拓展化学发光、生化检验、血细胞分析等产品线，同时增强了血栓与凝

血领域。上半年，公司在生化领域新推出用于胃癌早筛的胃蛋白酶原 I/II指

标以及糖化白蛋白、甘胆酸等项目；通过收购武汉景川诊断拓展凝血产品线。 

❖ 盈利预测：我们预计 2020-22年营业收入分别为 10.61、14、18.48 亿元，

归母净利润分别为 3.34、4.78、6.58亿元，对应 EPS 分别为 1.28、1.84、2.53

元/股，对应市盈率为 28、20、14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)  9.68   10.61   14.00   18.48  
+/-% 41% 10% 32% 32% 
归属母公司净利润(亿元)  3.19   3.34   4.78   6.58  
+/-% 31% 5% 43% 37% 
EPS(元)  1.23   1.28   1.84   2.53  
PE（X） 29.49  28.14  19.66  14.30  
PB（X） 5.79  5.03  4.24  3.49  

资料来源：公司 2020 年半年报，预测截至 2020 年 8月 26 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 597.73  947.25  1143.02  1775.12          经营性现金净流量 225.18  205.43  302.03  777.67  

        应收和预付款项 266.14  -13.70  337.83  90.01          投资性现金净流量 261.76  0.00  0.00  0.00  

        存货 160.68  251.72  224.61  404.15          筹资性现金净流量 25.94  -170.82  -106.26  -145.57  

        其他流动资产 480.54  480.54  480.54  480.54          现金流量净额 513.68  132.66  452.50  912.79  

        长期股权投资 45.15  45.15  45.15  45.15  利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00          营业收入 968.20  1060.76  1400.21  1848.28  

        固定资产和在建工程 296.75  257.72  218.70  179.67    减: 营业成本 263.41  339.44  392.06  517.52  

        无形资产和开发支出 37.37  33.01  28.66  24.31          营业税金及附加 10.84  11.87  15.67  20.69  

        其他非流动资产 27.52  21.59  15.67  15.67          营业费用 174.10  169.72  252.04  332.69  

        资产总计 1911.89  2023.29  2494.17  3014.62          管理费用 63.22  69.27  91.43  120.69  

        短期借款 95.00  0.00  0.00  0.00          财务费用 -1.84  -2.00  -2.00  -2.00  

        应付和预收款项 159.47  118.61  203.89  193.02          资产减值损失 -1.49  0.00  0.00  0.00  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    加: 投资收益 24.09  20.00  0.00  0.00  

        其他负债 1.76  1.76  1.76  1.76          公允价值变动损益 4.33  0.00  0.00  0.00  

        负债合计 256.23  120.37  205.65  194.78          其他经营损益 -116.49  -90.00  -70.00  -60.00  

        股本 260.38  260.38  260.38  260.38          营业利润 371.89  402.46  581.01  798.69  

        资本公积 591.10  591.10  591.10  591.10    加: 其他非经营损益 -2.94  0.00  0.00  0.00  

        留存收益 773.50  1017.13  1365.80  1845.10          利润总额 368.94  402.46  581.01  798.69  

        归属母公司股东权益 1624.97  1868.61  2217.28  2696.58    减: 所得税 39.74  57.37  87.15  119.80  

        少数股东权益 56.68  67.45  82.87  104.06          净利润 329.20  345.09  493.86  678.89  

        股东权益合计 1681.66  1936.06  2300.14  2800.63    减: 少数股东损益 10.27  10.77  15.41  21.19  

        负债和股东权益合计 1937.89  2056.43  2505.80  2995.41          归属母公司股东净利润 318.93  334.32  478.44  657.70  

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 968.20  1060.76  1400.21  1848.28  

    增长率(%) 41.09% 9.56% 32.00% 32.00% 

归属母公司股东净利润 318.93  334.32  478.44  657.70  

    增长率(%) 31.32% 4.83% 43.11% 37.47% 

每股收益(EPS) 1.225  1.284  1.838  2.526  

每股股利(DPS) 0.293  0.348  0.498  0.685  

每股经营现金流 0.865  1.999  1.160  2.987  

销售毛利率 72.79% 68.00% 72.00% 72.00% 

销售净利率 34.00% 32.53% 35.27% 36.73% 

净资产收益率(ROE) 19.63% 17.89% 21.58% 24.39% 

投入资本回报率(ROIC) 24.95% 47.61% 92.50% 96.22% 

市盈率(P/E) 29.49  28.14  19.66  14.30  

市净率(P/B) 5.79  5.03  4.24  3.49  

股息率(分红/股价) 0.008  0.010  0.014  0.019  
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分析师声明 
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法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 
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