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事件 

公司之控股子公司上海科华实验系统有限公司四个型号的全自动生化分析仪

(ZY-1200，ZY-1280；ZY-220，ZY-230)取得了国际认证机构 Intertek 颁发

的 CE 认证证书。完成 CE 认证，表明上述产品符合了欧盟相关指令的要求，

可加贴 CE标志进入欧洲市场销售。 

 

研究结论 

 医疗仪器招标市场趋稳：近年来医疗器械行业平均增速约为 25%，而且自

2009 年新医改启动以来，中央财政已投资 430 亿元，支持了 2233 所县级医

院、6200 多所中心乡镇卫生院、2.5 万多所村卫生室的建设。公司医疗仪

器的发展抓住了这一机会，2007-2010 年的复合增长率高达 43%，占收入

的比例从 32%提高到 48%。但是从 2011 年情况看，目前招标量已减少很

多，所以公司过去那种依靠低端产品中标来带动高成长的驱动力已经减弱。

我们认为公司招标方面能否恢复高增长，取决于十二五期间能否兴起新一

轮固定资产投资热潮。 

 公司医疗仪器找到新市场：面对市场的变化，公司在 2011 年 6 月及时推出

了“ZY-1200、ZY-1280 全自动生化分析仪产品”，定位中端，而且主要

走零售途径，我们预测这部分中端产品能基本弥补低端产品市场下降给公

司造成的不利影响。而此次四个型号的全自动生化分析仪获得 CE认证，预

示着公司将把市场延伸到欧洲市场，具有非常积极的意义。 

 中国企业有能力占据国外部分市场：2011 年我国医疗器械出口额达 157.11

亿美元，同比增长 53.62%。从出口产品结构看，主要是定位中低端的诊断

与治疗设备、保健康复用品、一次性耗材、医用敷料等。公司的这四个型

号生化仪正是中低端的产品，我们预期公司有可能将其在国内与外国企业

差别化竞争的经验融入到国外市场的开拓上，或将找到新的增长点。 

 若能有效开发欧洲市场，将带来仪器和试剂的双突破：公司 2011 年 6 月曾

公告，“丙型肝炎病毒抗体诊断试剂（酶联免疫法）”获得 CE认证。有了

这次经验，我们认为未来公司可能会加快其他试剂产品的认证，或许将获

得大批能进入欧洲市场的试剂产品。而我们认为公司在国内市场的一大优

势是可以同时销售“仪器”和“试剂”，两者可能会互相促进销售。所以

我们期待公司能将这一优势复制到欧洲市场，两大业务均带动公司成长。 

 盈利预测：我们认为公司医疗仪器获得 CE 认证具有积极意义，但具体销售

还需要进一步规划，陌生市场的风险也需要考虑，所以我们维持原先盈利

预测，预计公司 2011-2013 年每股收益为 0.49 元、0.56 元和 0.65 元，维

持公司增持评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 2 月 15 日） 10.91 元

目标价格 17.50 元

总股本/A 股（万股） 49228/49228

国家/地区 中国

行业 医药

报告发布日期 2012 年 2 月 16 日
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财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 781 854 975 1,105

  同比(%) 26% 9% 14% 13%

归属母公司净利润 225 241 277 320

  同比(%) 10% 7% 15% 15%

毛利率(%) 54% 55% 55% 56%

ROE(%) 25% 24% 24% 24%

每股收益(元) 0.46 0.49 0.56 0.65

P/E（倍） 23.8 22.3 19.4 16.8

P/B（倍） 6.0 5.4 4.7 4.0

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 791 876 1,032 1,201 营业收入 781 854 975 1,105
  现金 572 619 747 881 营业成本 360 388 435 485
  应收账款 95 111 123 141 营业税金及附加 6 6 7 8
  其它应收款 11 10 12 14 营业费用 136 140 165 184
  预付账款 11 21 24 23 管理费用 46 51 58 66
  存货 102 113 125 140 财务费用 -3 -5 -6 -7
  其他 1 2 2 2 资产减值损失 1 3 2 2
非流动资产 296 323 354 378 公允价值变动收益 - - - -
  长期投资 48 48 48 48 投资净收益 9 8 8 8
  固定资产 134 152 171 185 营业利润 244 277 322 375
  无形资产 18 21 26 29 营业外收入 33 20 20 20
  其他 96 102 109 116 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 1,087 1,199 1,386 1,579 利润总额 277 297 342 395
流动负债 153 161 173 172 所得税 41 44 51 59
  短期借款 58 54 56 55 净利润 236 252 290 336
  应付账款 33 52 52 56 少数股东损益 11 11 13 15
  其他 63 56 65 62 归属于母公司净利润 225 241 277 320
非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 259 290 339 393
  长期借款 - - - - EPS（元） 0.46 0.49 0.56 0.65
  其他 2 2 2 2  

负债合计 156 163 175 175 主要财务比率  

 少数股东权益 32 43 56 71 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 492 492 492 492 成长能力  
  资本公积 19 19 19 19 营业收入 25.8% 9.2% 14.3% 13.3%
  留存收益 388 481 643 822 营业利润 11.0% 13.5% 16.3% 16.4%
归属母公司股东权益合 900 993 1,155 1,333 归属于母公司净利润 10.2% 6.8% 15.3% 15.5%
负债和股东权益 1,087 1,199 1,386 1,579 获利能力  
 毛利率 53.9% 54.5% 55.4% 56.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 28.8% 28.2% 28.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 25.0% 24.2% 24.0% 24.0%
经营活动现金流 242 235 282 313 ROIC 20.7% 21.3% 21.2% 21.4%
  净利润 236 252 290 336 偿债能力  
  折旧摊销 18 18 22 26 资产负债率 14.3% 13.6% 12.7% 11.1%
  财务费用 4 -5 -6 -7 净负债比率  
  投资损失 -9 -8 -8 -8 流动比率 516.8% 542.6% 595.5% 696.2%
营运资金变动 -9 -24 -18 -34 速动比率 450.3% 472.8% 523.6% 615.2%
  其它 1 1 1 1 营运能力   
投资活动现金流 -58 -39 -47 -43 总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.7
  资本支出 -38 -47 -55 -51 应收账款周转率 8.0 7.7 7.8 7.8
  长期投资 -21 0 0 0 应付账款周转率 10.4 9.2 8.3 9.0
  其他 1 8 8 8 每股指标（元）  
筹资活动现金流 -80 -148 -107 -136 每股收益 0.5 0.5 0.6 0.7
  短期借款 9 -5 2 -1 每股经营现金流 0.5 0.5 0.6 0.6
  长期借款 - - - - 每股净资产 1.8 2.0 2.3 2.7
  普通股增加 82 - - - 估值比率  
  资本公积增加 1 - - - P/E 23.8 22.3 19.4 16.8
  其他 -172 -143 -110 -135 P/B 6.0 5.4 4.7 4.0
现金净增加额 103 48 128 134 EV/EBITDA 18.8 16.7 14.3 12.3

资料来源：东方证券研究所预测 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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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。 

http://www.microbell.com/


 

 

免责声明 

 
本报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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