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九安医疗(002432)年报点评 
血糖产品仍处于起步期 

谨慎推荐 

        首次评级 

健康护理/医疗器械 发布时间：2011 年 4 月 8 日  

投资要点： 

 营收与净利双降。2010 年公司实现销售收入 2.99 亿元，同比减

少 4.62%；实现归属于上市公司股东的净利润 2,372 万元，同比

减少 39.25%；基本每股收益 0.22 元，同比下降 47.62%。公司拟

每 10 股转增 10 股派现金股利 2.00 元（含税）。 

 欧洲降美洲升。公司是出口外向型企业，2010 年的出口额占到

公司营业收入的 77.44%，其中德国是最大的出口目的国。由于

汇率和营销不力等原因，公司在德国的销售额下降，欧洲市场整

体仅实现 1.66 亿元的销售额，同比下降 23%。值得欣喜的是，

公司在美洲地区实现销售额 5856 万元，同比大增 73%。 

 血糖产品仍处于起步阶段。新推出的血糖产品目前主要在国内销

售，是公司毛利率最高的产品，2010 年实现销售收入 1242 万元，

随着营销投入的加大和产品普及度的提高，国内销售额有望在今

年实现翻番。血糖仪及其试纸产品市场空间广阔，但国内竞争异

常激烈。与外企巨头相比，公司血糖仪的销售规模还很小，产品

品类有待扩充，国内销售网络有待完善，知名度也有待提高。 

 与苹果公司的合作日益深化。公司在“基于移动互联网的个人健

康管理”领域大胆尝试，2011 年 1 月初，公司首款配套苹果的

产品——iHealth 电子血压计已经在美国上市，目前已进入苹果

网上商店和零售店，德国和法国市场也已开始销售。接下来公司

还会推出体重计、血糖仪、胎心仪等多种与苹果配套的产品。 

 投资建议：公司的盈利增长点主要来自两点，一是血糖仪及其试

纸产品在国内外的销售，另一是与苹果公司的合作。我们预测公

司 2011 年的 EPS 为 0.39 元，对应 PE 为 68 倍，估值偏高。公司

可能受益于血糖监测市场的快速发展，在 A股市场具有一定的概

念稀缺性，给予公司“谨慎推荐”评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 29,870 -4.62 2,372 -39.25 0.22 4.95 120.50
2011E 43,780 46.57 4,836 203.88 0.39 6.18 67.97

2012E 50,890 16.24 5,795 19.83 0.47 6.02 56.40

2013E 62,580 22.97 7,143 23.26 0.58 6.83 45.71 
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市场数据 2011-4-7

收盘价： 26.52 元

52 周最高价： ，36.60 元

52 周最低价： 21.67 元

平均持仓成本： 27.84yuan  

基本数据 2010Q4 

总股本（万股）： 12,400

流通 A股（万股）： 12,400

每股收益（元）： 0.22

每股净资产（元）： 6.29

每股经营现金流（元）： -0.21

市净率： 4.21
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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