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明年是业绩爆发年 
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投资要点 

医药生物 

投资评级 

本次评级： 推荐 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 40.5   

市场数据 

市价(元) 30.80

上市的流通 A 股(亿股) 0.31

总股本(亿股) 1.24

52 周股价最高最低(元) 21.67-32.2

上证指数/深证成指 2688.52/11665.41

2009 年股息率 0.00% 

●上半年业绩平淡，下半年可能有惊喜。上半年公司实现营业收入 13869

万元，净利润 1198 万元，同比增长分别 5.53%、6.08%，每股收益 0.13 元，

低于预期，预计下半年将出现恢复性增长。 

● 血压计产品未来着重开发国内和美国市场。公司在国内的销售模式采

用直营和代理两种模式，目前拥有 16 家直营店和 130 余家代理商，未来还

将发展更多的直营店。美国市场方面已经和 Mabis，CVS 和沃尔玛等主要

渠道商建立了合作，值得期待。公司上市时的目标是“三年内把美国做成

欧洲，把国内做成国外”，相信可以实现。 

●与 APPIE 公司合作成为亮点。公司已经研制出一款能集 iphone、ipad

充电器和电子血压计为一体的产品，目前尚处于 FDA 认证阶段，预计年底

左右可以通过认证并生产，估计每台能赚取销售利润 120 元左右。 

● 血糖产品是未来业绩的爆发点。公司血糖产品具有较高的性价比优势，

国内市场处于稳步推进中；美国市场潜力巨大，将成为业绩爆发点。 

● 给予 “推荐”评级。2010 年不考虑海外市场两项新业务的影响，预计

公司 2010、2011、2012 年实现营业收入 3.53 亿元、5.25 亿元、6.99 亿元，

同比增长 12.6%、48.9%、33.1%；实现净利润 0.47 亿元、1.01 亿元、1.47

亿元，同比增长 20%、116%、45%，每股收益 0.38 元、0.81 元、1.18 元。

公司是快速增长行业的高速成长企业，2010 年后将迎来业绩爆发性增长，

给予 2011 年 50 倍 PE 估值，合理估值 40.5 元。      

52 周相对市场表现 
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相关研究 
《九安医疗新股申购建议：家用医疗健康产

品的先行者》2010.5.25 

 

公司财务数据及预测 

项目 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 313.16 353  525  699  

增长率(%) 12.04 13  49  33  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元)
39.04 46.72  101.03  146.61  

增长率(%) 24.71 20  116  45  

毛利率(%) 33.68 35  39  40  

净资产收益率(%) 21.89 21  31  31  

EPS(元) 0.42 0.38  0.81  1.18  

P/E(倍) 97.83 79.04  36.55  25.19  

P/B(倍) 16.04 16.40  11.32  7.81  

来源：公司年报、民族证券 
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一、上半年业绩平淡，下半年可能有惊喜 

上半年公司实现营业收入 13869 万元，同比增长 5.53%，其中血压计产品实现收入 1.21

亿元，与去年同期基本持平；新产品血糖产品实现收入 353 万元，预计全年收入 1000 万元左

右。实现净利润 1198 万元，同比增长 6.08%，每股收益 0.13 元。 

上半年业绩低于预期，原因是订单获取和收入确认之间有 3-6 个月的时间差。08 年下半

年金融危机的出现，导致 09 年全年收入只增长了 12%。2010 年上半年确认的是 09 年末和 10

年初的订单，也受到影响。预计血压计下半年将出现恢复性增长。 

下半年业绩超预期的因素主要来源于两个，一是公司与 APPLE 公司的血压计合作项目可

能在年底前通过 FDA 认证，并获取相应订单；二是血糖试片的美国市场拓展或将取得实质进

展。明年这两项业务将为公司带来丰厚的回报。 

 

二、与 APPLE 公司合作打造新型盈利模式 

（一）血压计未来着重开发国内和美国市场 

2010 年以前公司血压计产品收入约 70%集中在欧洲，在该地区市场占有率位居同类产品

第一，欧洲市场已成为相对成熟的市场。国内和美国市场拥有极大的发展空间。 

目前国内市场血压计的普及率还非常低，年销售额只有 200 万台左右。发达国家血压计

家庭普及率都达到的 50%以上。对于中国这样一个人口大国，随着人们保健意识的逐步增强，

未来有很大的拓展空间。公司在国内的销售模式采用直营和代理两种模式，公司目前拥有 16

家直营店和 130 余家代理商，未来还将发展更多的直营店。 

美国市场主要以代工模式为主，公司目前有 50 余款产品获得美国 FDA 认证。美国血压

计的销售渠道主要集中在大型连锁药店和超市，和欧洲相似，欧洲成功的经验可以复制到美

国，公司上市时的目标是“三年内把美国做成欧洲，把国内做成国外”，相信可以实现。公司

目前已经和 Mabis，CVS 和沃尔玛等主要渠道商建立了合作，随着合作的进一步推进，美国

市场值得期待。 

 

（二）与 APPIE 公司合作成为亮点 

公司已经研制出一款能集 iphone、ipad 充电器和电子血压计为一体的产品，目前尚处于

FDA 认证阶段，我们预计年底左右可以通过认证并生产。 

根据 APPLE 公司前 8个月的数据显示， iphone、ipad 两项产品共销售 3000 多万台，全年

估计 5000 万台左右，明年有望增长 50%以上。产品销售的增长必然带动充电器设备销售的增

长。目前 iphone、ipad 产品充电器美国售价 40 美金左右，如果集成了血压计的功能，预计售

价可以达到 60 美金。 

 

三、血糖产品是未来业绩的爆发点 

目前国内血糖检测产品的生产企业主要有罗氏、强生等。和竞争对手相比，公司产品的

主要优势在于具有较高的性价比。目前公司血糖试片零售价 3.6 元/片，而罗氏产品 5 元/片。

上半年公司通过一系列的促销活动，如买试片送血糖仪，并充分共享原有的血压计的销售渠

道，迅速地打开了国内市场的局面，实现销售收入 352 万元，预计全年可以实现 1000 万元的

既定目标。预计明年国内市场至少可以实现 2000 万元的销售目标。 

公司正在积极开拓该产品的美国市场。美国拥有巨大的血糖产品市场容量，每年血糖试

片消耗量在 200 亿片左右，人均年消费 500-600 片。市场基本垄断在罗氏、强生这样的强势企

业手中。公司将凭借产品的性价比优势，获得少部分市场份额。通过粗略计算，如果公司获
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得 1 亿试片的订单，每片以 0.1 美元计算，将带来 7000 万元左右的销售收入，按毛利率 60%

计算，将产生 4000 多万的毛利润，大幅提升了公司的盈利能力。 

 

四、公司盈利预测与估值 

（一）核心假设 

1、2010 年不考虑海外市场两项新业务的影响； 

2、血压计未来三年分别增长 10%、30%、30%，毛利率 34.5%、38%、38%； 

3、血糖产品未来三年实现销售收入 1000 万元、9000 万元、14400 万元，毛利率分别为

55%、50%、50%。 

 

表 1：公司收入和毛利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E 

电子血压计 27308 30039 39050 50766 

增长率（%） 17.03% 10.00% 30.00% 30.00% 

毛利率（%） 33.78% 34.50% 38.00% 38.00% 

低频治疗仪 2551 2627 2706 2787 

增长率（%） -28.34% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率（%） 43.89% 30.00% 30.00% 30.00% 

血糖产品 0 1000 9000 14400 

增长率（%） 0.00% 0.00% 700.00% 60.00% 

毛利率（%） 0.00% 55.00% 50.00% 50.00% 

其他 1457 1603 1763 1939 

增长率（%） 37.89% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 33.68% 33.68% 33.68% 33.68% 

总收入 31316 35269 52519 69892 

增长率（%） 12.04% 12.62% 48.91% 33.08% 

营业成本率 66.32% 65.29% 60.50% 59.97% 

毛利率（%） 33.68% 34.71% 39.50% 40.03% 

资料来源：民族证券 

 

（二）盈利预测和估值 

2010 年不考虑海外市场两项新业务的影响，预计公司 2010、2011、2012 年实现营业收入

3.53 亿元、5.25 亿元、6.99 亿元，同比增长 12.6%、48.9%、33.1%；实现净利润 0.47 亿元、

1.01 亿元、1.47 亿元，同比增长 20%、116%、45%，每股收益 0.38 元、0.81 元、1.18 元。公

司是快速增长行业的高速成长企业，2010 年后将迎来业绩爆发性增长，给予 2011 年 50 倍 PE

估值，合理估值 40.5 元。 
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表 2：盈利预测表                                               单位：百万元 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 313  353  525  699  

营业成本 208  230  318  419  

营业税金及附加 0  0  0  0  

销售费用 18  25  32  42  

管理费用 42  51  63  70  

财务费用 1  -7  -5  -3  

资产减值损失 1  0  0  0  

公允价值变动净收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 44  54  118  171  

营业外收入 1  1  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 45  55  118  171  

所得税 6  8  17  25  

净利润 39  47  101  147  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 39  47  101  147  

EBITDA 46  47  113  168  

EPS（元） 0.42  0.38  0.81  1.18  

资料来源：民族证券 
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附录：财务预测表 

资产负债表   利润表   

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 138  197  329  513  营业收入 313  353  525  699  

  现金及等价物 19  63  136  257  营业成本 208  230  318  419  

  应收帐款 59  67  99  132  营业税金及附加 0  0  0  0  

  存货 45  50  69  90  销售费用 18  25  32  42  

  其它流动资产 15  17  25  34  管理费用 42  51  63  70  

非流动资产 99  141  195  238  财务费用 1  -7  -5  -3  

  长期股权投资 0  0  0  0  资产减值损失 1  0  0  0  

  固定资产及其他 64  106  147  182  公允价值变动净 0  0  0  0  

  投资性房地产 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

  无形资产 35  35  47  56  营业利润 44  54  118  171  

  其它非流动资产 0  0  0  0  营业外收入 1  1  0  0  

资产总计 238  338  524  751  营业外支出 0  0  0  0  

流动负债 59  66  91  120  利润总额 45  55  118  171  

  短期借款 0  0  0  0  所得税 6  8  17  25  

  应付帐款 43  47  65  86  净利润 39  47  101  147  

  其它流动负债 17  19  26  34  少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 0  47  107  158  归属于母公司所 39  47  101  147  

  长期借款 0  47  107  158  EBITDA 46  47  113  168  

  其它非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.42  0.38  0.81 1.18 

负债合计 59  113  198  278     

  少数股东权益 0  0  0  0  主要财务比率   

  归属于母公司所有者权益 178 225  326 473 2009 2010E 2011E 2012E
负债和股东权益 238  338  524  751  成长能力     

   营业收入 12.0% 12.6% 48.9% 33.1% 

   营业利润 23.1% 21.3% 120.3% 45.1% 

   归属母公司净利 24.7% 19.7% 116.3% 45.1% 

   获利能力     

现金流量表   毛利率 33.7% 34.7% 39.5% 40.0%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 净利率 12.5% 13.2% 19.2% 21.0% 

经营活动现金流 14  37  70  131  ROE 21.9% 20.8% 31.0% 31.0% 

  净利润 39  47  104  161  ROIC 20.6% 14.6% 22.3% 22.8% 

  资产减值准备 1  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 4  5  7  8  资产负债率 25.0% 33.4% 37.8% 37.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 2.3  3.0  3.6  4.3  

  财物费用 1  -7  -5  -3  速动比率 1.6  2.2  2.9  3.5  

  营运资本变动 -30  -8  -35  -35  营运能力     

  投资收益 0  0  0  0  总资产周转率 1.3  1.0  1.0  0.9  

投资活动现金流 -26  -47  -60  -52  应收帐款周转率 5.3  5.3  5.3  5.3  

  资本支出 -25  -47  -60  -52  应付帐款周转率 4.9  4.9  4.9  4.9  

  其它 0  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -1  54  65  55  每股收益 0.42  0.38  0.81 1.18 

权益性融资 0  0  0  0  每股经营现金 0.16  0.30  0.55 0.95 

负债净变化 0  47  60  52  每股净资产 1.92  1.82  2.63 3.81 

财务费用 -1  7  5  3  估值比率     

现金净增加额 -12  44  76  134  P/E 70.9  79.0  36.6 25.2 

期初现金余额 32  19  63  139  P/B 15.5  16.4  11.3 7.8  

期末现金余额  19  63  139  273  EV/EBITDA 102.1  101.0  41.7 28.0 

资料来源：公司报表、民族证券 
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