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期权激励彰显信心，助力公司长期发展 

 
 

 

事件：近日，公司发布 2021年限制性股票期权激励计划（草案），拟向激励对

象授予 1600万股限制性股票，占股本总额的 3.79%，授予价格为 21.00元

/股（现价为 18.63元）。 
核心观点 

⚫ 业绩考核目标确立，稳健增长彰显信心。本次限制性股票期权激励计划设置

了以下业绩考核目标：以 2020年营业收入为基数，2021、2022、2023年

营业收入增长率分别不低于 30%、60%、90%，或以 2020年净利润为基数，

2021、2022、2023年净利率分别不低于 30%、60%、90%。整体来看，营

收和净利润目标的三年复合增速达到 24%，预示公司将持续增长，彰显了公

司长期经营的信心。 

⚫ 期权激励范围广，充分绑定核心骨干。此次激励对象总人数为 334人，占

员工总人数 26.36%（2021半年报总人数 1267人），其中包括公司高管、

核心技术人员 10人（共获授予 84万股），技术骨干、业务骨干 324人（共

获授予 1354 万股）。广泛的长效激励机制的建立，充分体现了公司对人才

队伍建设及技术研发的重视，将充分调动核心团队积极性，有助于公司长远

发展。 

⚫ 伴随激励落地，“IVD+医美+康复”三驾齐驱更值得期待。医美方面，公司

近期两度并购光电医美企业，相关解决方案即将推出，公司积极完成光电医

美产业布局，将成为上市企业国产细分赛道龙头；IVD方面，公司正成为化

学发光赛道进口替代的推动者和受益者，已凭借国内首家电化学发光平台，

打破垄断并对标进口龙头，逐步显现竞争力；在康复方面，公司多年积累，

形成了围绕光子治疗仪的创面治疗解决方案，随着方案不断丰富，灵活组合

化销售优势明显。随着期权激励的落地，公司业务上的“三驾马车”成型，

长期发展更加值得期待。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023年每股收益分别为 0.49/0.66/0.91元，维持 21年

64倍 PE，目标价 31.36，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 研发进展不及预期的风险，产品销售不及预期的风险，行业竞争加剧的风

险。 
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 09月 23日） 19.63元 

目标价格 31.36元 

52周最高价/最低价 32.35/17.76元 

总股本/流通 A股（万股） 42,220/15,568 

A股市值（百万元） 8,288 

国家/地区 中国 

行业 医药生物 

报告发布日期 2021年 09月 23日 

 

 

    

  

  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 9.18 -11.1 -31.45 -30.27 

相对表现 9.82 -8.72 -16.51 -33.51 

沪深 300 -0.64 -2.38 -14.94 3.24 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 423 554 761 982 1,292 

  同比增长(%) 30.7% 31.0% 37.3% 29.1% 31.6% 

营业利润(百万元) 113 157 227 303 415 

  同比增长(%) 26.2% 38.4% 44.7% 33.8% 36.9% 

归属母公司净利润(百万元) 101 144 209 279 382 

  同比增长(%) 23.9% 43.1% 45.0% 33.8% 36.9% 

每股收益（元） 0.24 0.34 0.49 0.66 0.91 

毛利率(%) 60.5% 60.9% 62.0% 63.6% 64.7% 

净利率(%) 23.8% 26.0% 27.4% 28.4% 29.6% 

净资产收益率(%) 11.7% 13.1% 17.2% 20.2% 23.3% 

市盈率 82.4 57.6 39.7 29.7 21.7 

市净率 7.9 7.3 6.5 5.6 4.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

 
相关报告 

业绩增长符合预期，“IVD+医美+康复”三驾

齐驱前景广阔 

2021-08-06 

并购加码光电医美，长期空间值得期待 2021-06-28 

电化学发光风发泉涌，康复+IVD“双轮驱

动”值得期待：  

2021-06-02 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 820 845 553 670 965  营业收入 423 554 761 982 1,292 

应收票据、账款及款项融资 7 15 21 29 32  营业成本 167 217 289 357 457 

预付账款 3 5 6 7 10  营业税金及附加 5 6 9 11 14 

存货 46 73 94 110 142  营业费用 80 91 115 146 181 

其他 16 20 14 19 23  管理费用及研发费用 96 128 163 207 267 

流动资产合计 892 958 689 835 1,172  财务费用 (8) (11) (7) (6) (8) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 1 3 1 1 1 

固定资产 127 156 287 398 466  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 53 359 340 256  投资净收益 5 7 7 7 7 

无形资产 88 96 103 110 118  其他 27 29 29 31 29 

其他 72 27 4 4 5  营业利润 113 157 227 303 415 

非流动资产合计 287 332 753 853 845  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 1,179 1,290 1,442 1,688 2,016  营业外支出 0 1 0 0 0 

短期借款 0 2 1 1 1  利润总额 113 156 226 303 415 

应付票据及应付账款 49 57 76 99 125  所得税 12 12 18 24 33 

其他 52 74 88 95 98  净利润 101 144 209 279 382 

流动负债合计 102 133 165 194 224  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 101 144 209 279 382 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.24 0.34 0.49 0.66 0.91 

其他 27 13 0 0 0        

非流动负债合计 27 13 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 129 146 165 194 224   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 1 1 1 1  成长能力      

实收资本（或股本） 422 422 422 422 422  营业收入 30.7% 31.0% 37.3% 29.1% 31.6% 

资本公积 484 484 484 484 484  营业利润 26.2% 38.4% 44.7% 33.8% 36.9% 

留存收益 143 236 370 586 885  归属于母公司净利润 23.9% 43.1% 45.0% 33.8% 36.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,050 1,144 1,277 1,494 1,792  毛利率 60.5% 60.9% 62.0% 63.6% 64.7% 

负债和股东权益总计 1,179 1,290 1,442 1,688 2,016  净利率 23.8% 26.0% 27.4% 28.4% 29.6% 

       ROE 11.7% 13.1% 17.2% 20.2% 23.3% 

现金流量表       ROIC 10.8% 12.2% 16.7% 19.7% 22.8% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 101 144 209 279 382  资产负债率 11.0% 11.3% 11.4% 11.5% 11.1% 

折旧摊销 10 10 21 33 42  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (8) (11) (7) (6) (8)  流动比率 8.76 7.22 4.18 4.30 5.22 

投资损失 (5) (7) (7) (7) (7)  速动比率 8.29 6.65 3.59 3.71 4.57 

营运资金变动 (14) (12) 10 (0) (13)  营运能力      

其它 9 12 0 1 1  应收账款周转率 39.0 51.1 42.4 39.5 42.5 

经营活动现金流 92 136 226 299 397  存货周转率 3.8 3.5 3.4 3.4 3.5 

资本支出 (5) (101) (463) (132) (33)  总资产周转率 0.4 0.4 0.6 0.6 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (61) 43 15 6 6  每股收益 0.24 0.34 0.49 0.66 0.91 

投资活动现金流 (66) (57) (448) (126) (27)  每股经营现金流 0.22 0.32 0.54 0.71 0.94 

债权融资 1 (1) 0 0 0  每股净资产 2.49 2.71 3.02 3.54 4.24 

股权融资 341 0 0 0 0  估值比率      

其他 (64) (50) (69) (57) (76)  市盈率 82.4 57.6 39.7 29.7 21.7 

筹资活动现金流 278 (51) (69) (57) (76)  市净率 7.9 7.3 6.5 5.6 4.6 

汇率变动影响 (0) (4) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 65.5 48.3 31.3 22.8 16.8 

现金净增加额 303 25 (291) 117 294  EV/EBIT 71.9 51.7 34.3 25.4 18.5 
 

资料来源：东方证券研究所 

Tabl e_Disclai mer 

 

 



 
 
 

普门科技动态跟踪 —— 期权激励彰显信心，助力公司长期发展 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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