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诊断仪器快速增长，业绩符合预期 
2009年中报点评 

 

报告关键点： 
 营收稳健增长，业绩基本符合预期 
 维持“增持-A”的投资评级，12月目标价19.0元 

 

报告摘要： 
 营收稳健增长，业绩基本符合预期。公司实现营业收入约2.9亿元，同比增长

25.46%。毛利率57.55%，同比下降5.49个百分点；但公司上半年诊断试剂的毛
利率达75.71%，同比上升了1.3个百分点。三项费用率(含资产减值)20.06%，
同比下降3.91个百分点。营业利润为1.07亿元，同比增长16.71%。归属于母公
司所有者的净利润9,837万元，同比增长了21.59%。每股收益约0.24元，扣除
非经常性损益后的每股收益0.22元；非经营性因素主要是政府补贴增加业绩687
万元。净资产收益率15.14%，同比减少0.14 个百分点。经营活动产生的现金
流量净额9,773万元，同比增长100.27%；每股经营活动产生的现金流量净额
0.24元，主要因销售试剂和仪器收到的现金增加所致。诊断试剂及仪器收入的
增长、费用的有效控制、政府补贴收入是公司业绩增长的主要原因。 

 诊断试剂稳健增长、仪器快速放量。公司试剂、仪器销售收入分别约为16,124
万元、12,233万元，分别增长了9.08%、62.54%。代理和自产仪器销售分别增
长47%、125%，出口销售增长102%，真空采血系列产品初步实现规模化产销。
仪器快速增长，符合公司仪器和试剂同步发展的战略，增长主要因公司“卓越”
生化分析仪基本实现系列化、较好地顺应新医改大量基层医疗机构仪器配置的

趋势。较低毛利的仪器销量增长较快、收入占比增大；同时代理销售模式调整

使仪器整体毛利率下降5.59个百分点，是公司综合毛利率下降的主要原因。 
 重视研发、诊断试剂再现快速增长可期。公司作为诊断试剂龙头，近年来加大
试剂产品的研发，为试剂产品再现快速增长提供保证。公司的三联核酸试剂得

到WHO指定的澳洲室间质评证书；“艾滋病毒诊断及乙型和丙型病毒性肝炎诊
断”课题入选国家科技十一五计划课题重大专项；公司迅速研制出甲型H1N1流
感病毒核酸检测试剂盒，目前已通过权威测试并获得国家推荐使用。 

 维持“增持-A”的投资评级，12月目标价19元。公司发了09年1-9月业绩预测，
业绩比08年同期的13,686万元增长不超过30%，即每股收益不超过0.43元。我
们维持对公司09-2010年的盈利预测，即新股本下EPS分别为0.52元、0.68元，
按照2010年业绩给予28倍PE，则12个月内目标价19元，仍维持“增持-A”的投资
评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 399.1 487.1 631.6 806.9 1,029.9

Growth(%) 17.3% 22.1% 29.7% 27.7% 27.6%
净利润 125.2 174.0 221.8 289.5 366.6

Growth(%) 58.6% 40.7% 27.8% 30.6% 26.6%
毛利率(%) 60.8% 60.9% 58.9% 59.7% 60.7%
净利润率(%) 29.6% 34.1% 33.6% 34.3% 34.1%
每股收益(元) 0.29 0.40 0.52 0.68 0.86
每股净资产(元) 1.19 1.57 1.79 1.90 2.01
市盈率 63.6 45.2 35.3 27.1 21.4
市净率 15.4 11.6 10.2 9.6 9.1
净资产收益率(%) 25.7% 27.0% 30.2% 37.2% 44.4%
ROIC(%) 43.1% 55.9% 59.5% 65.1% 80.4%
EV/EBITDA 24.8 30.1 31.5 24.0 18.4
股息收益率 0.5% 0.1% 1.4% 1.8% 2.3%
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评级： 增持-A
 上次评级： 增持-A

目标价格： 19.00元
期限： 12个月 上次预测： 23.00元
 现价： 18.28元
报告日期： 2009-08-11
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市场数据 
总市值(百万元) 7,499.03
流通市值(百万元) 6,322.61
总股本(百万股) 410.23
流通股本(百万股) 345.88
12 个月最高/最低 15.75/24.35元
十大流通股东(%) 24.33%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 (5.52) (20.96) (36.28) 
绝对收益 (0.87) 9.53 8.48 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-11
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 399.1 487.1 631.6 806.9 1,029.9 成长性   
减:营业成本 156.3 190.2 259.4 324.9 405.1 营业收入增长率 17.3% 22.1% 29.7% 27.7% 27.6%
   营业税费 4.3 5.1 6.6 8.5 10.8 营业利润增长率 48.7% 24.7% 30.5% 30.6% 30.0%
   销售费用 68.2 80.3 88.1 108.1 132.9 净利润增长率 58.6% 40.7% 27.8% 30.6% 26.6%
   管理费用 49.0 45.6 59.1 78.5 106.3 EBITDA增长率 62.8% 23.5% 25.2% 31.0% 29.7%
   财务费用 -0.1 -1.4 -2.0 -1.2 -1.5 EBIT增长率 50.5% 23.8% 30.4% 31.3% 30.0%
   资产减值损失 1.3 0.9 1.4 0.4 1.8 NOPLAT增长率 60.9% 38.1% 27.3% 31.1% 26.6%
加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 6.5% 19.7% 19.7% 2.5% 5.6%
   投资和汇兑收益 17.5 5.2 5.0 5.0 6.0 净资产增长率 21.9% 32.3% 14.1% 5.9% 6.1%
营业利润 137.7 171.6 224.0 292.7 380.6 利润率   
加:营业外净收支 8.3 29.4 21.0 29.0 29.0 毛利率 60.8% 60.9% 58.9% 59.7% 60.7%
利润总额 146.0 201.0 245.0 321.7 409.6 营业利润率 34.5% 35.2% 35.5% 36.3% 37.0%
减:所得税 20.7 27.0 23.3 32.2 43.0 净利润率 29.6% 34.1% 33.6% 34.3% 34.1%
净利润 125.2 174.0 221.8 289.5 366.6 EBITDA/营业收入 37.3% 37.7% 36.4% 37.4% 38.0%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 34.5% 35.0% 35.2% 36.1% 36.8%
货币资金 239.2 331.4 367.5 410.8 452.5 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 111 97 78 70 62
应收帐款 84.2 91.5 134.8 139.7 164.5 流动营业资本周转天数 90 91 97 89 71
应收票据 1.4 1.7 2.6 3.3 4.2 流动资产周转天数 307 333 315 288 252
预付帐款 5.7 8.7 8.5 8.8 9.2 应收帐款周转天数 71 63 63 62 54
存货 69.0 67.8 90.0 124.6 126.3 存货周转天数 51 51 45 48 44
其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 总资产周转天数 495 499 455 406 352
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 270 251 232 200 163
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 6.4 31.4 31.9 31.9 31.9 ROE 25.7% 27.0% 30.2% 37.2% 44.4%
投资性房地产 0.9 1.3 0.9 0.9 0.9 ROA 20.4% 23.6% 25.8% 30.1% 34.8%
固定资产 134.0 127.6 145.5 166.9 186.5 ROIC 43.1% 55.9% 59.5% 65.1% 80.4%
在建工程 0.1 0.3 0.8 1.1 1.2 费用率   
无形资产 0.0 0.6 0.4 0.8 0.9 销售费用率 17.1% 16.5% 14.0% 13.4% 12.9%
其他非流动资产 71.8 71.4 73.1 74.0 74.3 管理费用率 12.3% 9.4% 9.4% 9.7% 10.3%
资产总额 612.6 737.3 858.7 962.8 1,052.4 财务费用率 0.0% -0.3% -0.3% -0.1% -0.1%
短期债务 27.5 23.0 23.0 20.0 20.0 三费/营业收入 29.3% 25.6% 23.0% 23.0% 23.1%
应付帐款 51.9 36.6 51.1 79.7 100.7 偿债能力   
应付票据 - - - - - 资产负债率 20.6% 12.7% 14.4% 18.4% 21.5%
其他流动负债 41.4 29.8 44.0 65.4 88.5 负债权益比 25.9% 14.5% 16.9% 22.6% 27.4%
长期借款 - - - - - 流动比率 3.31 5.60 5.11 4.16 3.62
其他非流动负债 5.3 4.2 6.0 10.9 17.2 速动比率 2.73 4.85 4.35 3.41 3.01
负债总额 126.2 93.6 124.1 176.0 226.4 利息保障倍数 -1,060.94 -125.27 -111.02 -242.90 -252.70
少数股东权益 27.3 29.1 37.2 47.8 61.2 分红指标   
股本 210.4 315.6 410.2 410.2 410.2 DPS(元) 0.09 0.03 0.26 0.34 0.43
留存收益 248.8 299.1 287.2 320.2 354.3 分红比率 29.7% 6.3% 50.0% 50.0% 50.0%
股东权益 486.5 643.7 734.6 778.2 825.7 股息收益率 0.5% 0.1% 1.4% 1.8% 2.3%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 125.2 174.0 221.8 289.5 366.6 EPS(元) 0.29 0.40 0.52 0.68 0.86
加:折旧和摊销 11.8 14.1 8.1 10.1 12.1 BVPS(元) 1.19 1.57 1.79 1.90 2.01
   资产减值准备 1.3 0.9 1.4 0.4 1.8 PE(X) 63.6 45.2 35.3 27.1 21.4
   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 15.4 11.6 10.2 9.6 9.1
   财务费用 - 1.3 1.9 -2.0 -1.2 P/FCF - 79.1 51.6 29.5 22.4
   投资收益 -17.5 -5.2 -5.0 -5.0 -6.0 P/S 18.8 15.4 11.9 9.3 7.3
   少数股东损益 7.2 7.9 9.5 12.4 15.8 EV/EBITDA 24.8 30.1 31.5 24.0 18.4
   营运资金的变动 4.8 -52.6 -52.3 13.4 18.7 CAGR(%) 32.2% 28.2% 27.9%
经营活动产生现金流量 112.9 137.7 181.5 319.6 407.4 PEG 2.0 1.6 1.3 -0.3 -0.2
投资活动产生现金流量 -0.6 -18.7 -27.6 -27.1 -26.1 ROIC/WACC 4.4 5.7 6.1 6.7 8.2
融资活动产生现金流量 -29.3 -26.6 -35.0 -133.2 -161.2 REP 2.7 2.6 2.7 2.4 1.8
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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