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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

 公司公告，收到中国高新投资集团（持股 5%以上股东）报告，2015

年 1 月 15 日收市后, 其通过大宗交易方式向北京熔拓资产管理有

限公司转让 100 万股(占总股本的 0.77%),交易价格为 34.63 元/股，

合计金额 3463 万元。而公司实际控制人、董事长王冠一先生持有北

京熔拓资产 18%的股权，相当于董事长间接增持了公司股权，完全彰

显了公司管理层对公司未来发展的信心。 

 

 公司二股东中国高新投资集团一直试图转让公司股权，但并不是出于

对公司不看好，而是其作为财务投资者身份的正常退出流程。2013

年 12 月，公司停牌，公告董事长进行股权质押，拟通过大宗交易形

式受让中国高新投资集团转让的股权，但此后由于其他因素，董事长

并未采取大宗交易受让的方式增持股权，而是于 2014 年 9 月选择以

非公开发行的方式对董事长定向增发 5000 万元公司股票，价格 25.53

元/股。另一方面，中国高新投资集团从 2014 年 6 月 3 日至 9 月 25

日期间通过 10 次集合竞价交易（二级市场交易）方式累计卖出 119

万股公司股票，价格区间在 32.15 元~36.54 元/股，但实际上，公司曾

在 2014 年 10 月 27 日股价达到过 48.76 元，中国高新集团并未选择

在当时股价最高位减持，而是在当前股价 34.63 元/股首次以大宗交易

方式转让股权，我们判断，其不是不看好公司未来发展，更不是希望

减持在股价高位，而是可能由于完成集团利润指标等其他因素而采取

行动，短期内再次减持的可能性非常低，我们理解，不应作为二股东

中国高新投资对公司未来价值判断的依据，相反，在中国高新投资大

宗交易中，董事长间接增持了公司股权，反而展现了管理层对公司的

信心。 

 

 公司于 2014 年 9 月份拟通过非公开发行的方式对董事长定向增发

5000 万元公司股票，由于金额较小，审批流程上执行快速审批通道

程序，按照时间推算，我们预计，定增有望于本月获批。 

 

 我们坚定看好公司未来切入慢病管理领域巨大空间。公司不是简单的

诊断设备和药品生产企业，而是以技术全球领先的肝纤维化及脂肪肝

诊断设备 Fibroscan 为切入点，延伸到肝病管理领域。通过“爱肝一

生中心”的模式，以肝纤维化诊断为起点，带动其自产药品及代理药

品的销售，市场空间巨大。后续通过肝病大数据的累积及运用，还将

提供脂肪肝及肝纤维化等慢性肝病的治疗方案，成为慢性肝病全产业

链服务企业。  

 

 Fibroscan 开始全面进入爆发增长阶段，市场空间巨大。Fibroscan03
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入 523.48 732.88 1040.68 1488.18 

(+/-) 28.42% 40.00% 42.00% 43.00% 

净利润 4.91 79.20 134.39 223.63 

(+/-) -88.08% 1514.52% 69.68% 66.41% 

EPS(元) 0.04 0.61 1.04 1.72 

P/E 345.53 57.38 33.81 20.32 

相关研究 

[table_reports] 三季度业绩大幅向好，预告全年净利润

增长 1000%-1200% 

三季度业绩大幅改善，看好公司未来进

入慢病管理服务巨大空间 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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年获欧盟批准，08 年进入中国市场，十多年来，Fibroscan 累计了大

量临床数据，证实其作为无创检测肝纤维化方式的准确度及精确度可

媲美金标准“肝穿刺”，远胜其他检测手段。13 年 3 月，Fibroscan 获

得美国 FDA 批准用于临床慢性肝病管理和肝纤维化检测，14 年 3 月

得到美国肝病研究学会推荐用于管理慢性肝病患者，14 年 4 月得到

WHO 推荐用于评估 HCV 感染者的肝纤维化和肝硬化程度。我们判

断，以此为标志，Fibroscan 进入全面爆发增长期。过去十年，Fibroscan

累计销量 2000 台，其全球市场容量至少 2 万台，对应收入和净利润

在 160 亿元和 40 亿元左右，如果考虑 CAP 脂肪肝检测功能，则在 5

万台以上。2003 年~2010 年，Fibroscan 累积销售仅 1000 台左右，而

2011 年~2013 年，公司 Fibroscan 三年累积销售已经达到 1010 台，且

继续保持 40%以上的增速，我们判断，未来，公司 Fibroscan 销售增

速有望进一步提升至 50%以上。 “爱肝一生中心”模式符合多方利

益， 2013 年初开始推出以来发展迅速。2013 年签约 23 家医院、2014

年中期已经签约 37家，预计今年年底签约医院数量将达到 50家左右，

明年有望达到 100 家，长期来看，全国潜在合作医院数量最保守预计

也至少在 1000 家以上。我们测算，一个爱肝一生中心培育成熟将需

要 2~3 年，培育成熟后，通过自产及代理药品销售金额预计在 500

万元以上，代理药品及设备维护产生的净利润预计将在 100 万。则，

1000 家爱肝一生中心培育成熟后产生的净利润将在 10 亿元以上。  

 

 我们判断，子公司 Ecosens 将进入全面爆发阶段、母公司显著受益于

虫草价格大幅回落、公司未来将打通从肝病诊断到治疗全产业链慢病

管理，盈利空间巨大。暂不考虑对董事长定增，考虑诉讼赔偿等非经

常性收益，我们预计，公司 2014~2016 年净利润分别为 0.79/1.34/2.24

亿元，EPS 分别为 0.61/1.03/1.72 元，扣非净利润分别为 0.66/1.21/2.21

亿元，同比增长 815%/83%/83%，公司合理估值应该在 98~103 亿元，

相比当前 46 亿的市值至少有一倍以上的空间，给与“强烈推荐”评

级。  

 

 风险提示：Fibroscan 销售低于预期 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E  现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 562.64 1078.11 1323.52 1846.12 经营活动现金流 28.18 -101.38 218.62 -16.67 

现金 325.81 675.28 860.18 1175.83 净利润 1.83 76.73 131.10 220.69 

应收账款 138.36 208.63 284.02 407.71 折旧摊销 15.90 22.10 33.65 47.74 

其它应收款 25.54 0.00 30.30 19.48 财务费用 -0.35 12.22 27.81 43.13 

预付账款 9.79 78.60 32.23 115.73 投资损失 0.56 0.61 0.64 0.60 

存货 34.89 51.03 52.06 44.48 营运资金变动 25.45 -219.61 27.14 -327.75 

其他 28.25 64.56 64.73 82.90 其它 -15.20 6.57 -1.71 -1.08 

非流动资产 579.13 530.66 631.75 782.99 投资活动现金流 -117.38 19.18 -133.69 -198.51 

长期投资 9.68 8.47 7.20 6.00 资本支出 -31.87 136.02 70.94 112.29 

固定资产 93.37 145.60 206.35 289.62 长期投资 -1.89 0.12 -1.71 -1.35 

无形资产 49.31 60.73 80.94 108.60 其他 -151.14 155.32 -64.46 -87.57 

其他 344.34 240.08 258.27 280.89 筹资活动现金流 32.22 -110.39 -24.56 -23.80 

资产总计 1141.77 1608.77 1955.27 2629.11 短期借款 30.03 -16.79 1.18 4.81 

流动负债 252.66 725.16 938.99 1378.24 长期借款 -3.57 -2.23 0.74 0.80 

短期借款 90.03 615.31 741.01 1300.46 其他 5.76 -91.37 -26.48 -29.41 

应付账款 96.29 36.49 128.91 15.16 现金净增加额 -56.97 -192.59 60.37 -238.98 

其他 66.33 73.36 69.06 62.62      

非流动负债 140.59 58.36 72.94 91.18 主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

长期借款 5.79 3.56 4.29 5.10 成长能力     

其他 134.80 54.80 68.64 86.08 营业收入 28.42% 40.00% 42.00% 43.00% 

负债合计 393.25 783.52 1011.93 1469.42 营业利润 -65.42% 582.74% 110.19% 128.99% 

少数股东权益 34.67 32.20 28.92 25.97 归属母公司净利润 -88.08% 1514.52% 69.68% 66.41% 

归属母公司股东权益 713.86 793.04 914.43 1133.72 获利能力     

负债和股东权益 1141.77 1608.77 1955.27 2629.11 毛利率 54.12% 70.00% 75.12% 84.50% 

     净利率 0.35% 10.47% 12.60% 14.83% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 0.66% 10.06% 15.20% 21.27% 

营业收入 523.48 732.88 1040.68 1488.18 ROIC 0.18% 5.68% 8.39% 9.51% 

营业成本 240.20 219.86 258.92 230.67 偿债能力     

营业税金及附加 4.92 9.45 11.75 16.66 资产负债率 34.44% 48.70% 51.75% 55.89% 

营业费用 155.64 223.75 290.35 342.28 净负债比率 12.84% 75.13% 79.18% 112.77% 

管理费用 101.97 144.67 194.09 270.85 流动比率 2.23 1.49 1.41 1.34 

财务费用 -0.35 12.22 27.81 43.13 速动比率 2.09 1.42 1.35 1.31 

资产减值损失 2.98 2.42 5.13 6.91 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.51 0.53 0.58 0.65 

投资净收益 -0.56 -0.61 -0.64 -0.60 应收账款周转率 0.26 0.28 0.27 0.27 

营业利润 17.56 119.90 252.01 577.08 应付账款周转率 3.16 3.31 3.13 3.20 

营业外收入 3.04 26.00 30.00 8.00 每股指标(元)     

营业外支出 5.11 6.36 6.05 5.84 每股收益 0.04 0.61 1.04 1.72 

利润总额 15.49 139.53 275.96 579.24 每股经营现金 0.22 -0.78 1.68 -0.13 

所得税 13.66 62.80 144.86 358.55 每股净资产 5.77 6.36 7.27 8.93 

净利润 1.83 76.73 131.10 220.69 估值比率     

少数股东损益 -3.08 -2.47 -3.29 -2.94 P/E 345.53 57.38 33.81 20.32 

归属母公司净利润 4.91 79.20 134.39 223.63 P/B 2.37 5.73 4.97 4.01 

EBITDA 28.19 169.17 329.31 660.38 EV/EBITDA 53.68 26.80 13.58 7.14 

EPS（元） 0.04 0.61 1.04 1.72      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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