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※ 迪瑞医疗发布 2016 年三季度业绩预告：公司 16 年 Q1-Q3 实

现净利润 0.84-1.03 亿，同比增长 10%-35%；其中 2016Q3 单

季度实现净利润约 0.24-0.28 亿，同比下滑 1%-15%。 

※ 收入维持平稳增长。我们预计公司母公司前三季度收入增速

维持 10%左右，与上半年母公司收入增速基本持平；收购控股

子公司宁波瑞源前三季度收入增速略高于母公司收入增速，

亦与其自身上半年增速基本持平。 

※ 财务费用等因素拖累三季度利润增速。2016Q3 公司净利润同

比下滑 1%-15%，略低于我们前期预期（2016H1 公司净利润增

速 30%左右），三季度利润增速下降主要源于两大因素：一、

财务费用增长进一步加快，我们预计公司 2016Q1\Q2\Q3 财务

费用分别为 400 万、300 万、700 万；二、并表因素，宁波瑞

源从去年 9 月即开始并表。仅看母公司报表并加回财务费用

计算，公司母公司上半年实际利润增速约 10%左右，我们预计

第三季度母公司实际利润增速亦与上半年接近持平。 

※ 17 年经营业绩拐点或将到来。14 年下半年上市后公司即制定

了仪器带动试剂增长的捆绑式销售策略，15 年、16 年 H1 分

别捆绑销售 450、350 台生化仪。受益于捆绑生化仪仪器对生

化试剂销售的拉动作用（每年 5-10 万），公司今年起自有生

化试剂增长即显著加速。但由于财务费用、仪器让利等因素，

我们预计公司母公司净利润增速 17 年起才会显著加快。 

※ 外延并购陆续落地，未来仍可期待。2015 年至今公司已公告

三项重要收购，分别为宁波瑞源 51%股份、武汉兰丁医学 10%

股份，厦门致善生物 10%股份。公司目前已有专门团队负责并

购项目的筛选、谈判，未来或仍有可能落地新并购项目。 

※ 盈利预测：我们预计公司 16-18 年净利润分别为 1.48 亿、

1.77 亿、2.09 亿，EPS 分别为 0.96 元、1.15 元、1.36 元。

公司一年期合理股价为 50 元，对应 16 年估值 52 倍。维持

“强烈推荐”投资评级。 

※ 风险提示：宁波瑞源整合不达预期；外延并购不达预期 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入 567.33 758.74 855.56 956.13 

(+/-)(%) 16.62% 33.74% 12.76% 11.76% 

净利润 108.28 147.83 176.60 209.23 

(+/-)(%) 6.83% 36.53% 19.46% 18.48% 

EPS(元) 0.71 0.96 1.15 1.36 

P/E 67.99 37.72 31.57 26.65 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  利润表 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 725.84 893.14 1154.37 1453.74 营业收入 567.33 758.74 855.56 956.13 

现金 310.21 425.40 646.74 905.01 营业成本 233.73 271.31 289.39 307.69 

应收账款 160.73 197.38 222.56 248.73 营业税金及附加 7.36 9.84 11.10 12.40 

其它应收款 37.83 28.64 32.29 36.09 营业费用 102.76 137.42 154.96 173.18 

预付账款 25.26 29.32 31.27 33.25 管理费用 119.04 159.20 179.52 200.62 

存货 133.70 156.10 166.50 177.03 财务费用 -13.95 -2.30 -9.45 -18.21 

其他 58.11 56.32 55.01 53.64 资产减值损失 6.47 1.79 1.31 1.36 

非流动资产 1041.11 1007.37 982.13 963.27 公允价值变动收益 0.05 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 1.98 1.98 1.98 1.98 

固定资产 269.98 267.68 265.48 262.19 营业利润 113.94 183.45 230.71 281.06 

无形资产 735.46 704.04 680.99 665.42 营业外收入 29.70 29.70 29.70 29.70 

其他 35.66 35.66 35.66 35.66 营业外支出 6.76 6.76 6.76 6.76 

资产总计 1766.94 1900.52 2136.50 2417.02 利润总额 136.89 206.40 253.65 304.01 

流动负债 237.63 190.35 204.08 218.21 所得税 16.95 25.55 31.40 37.63 

短期借款 60.00 0.00 0.00 0.00 净利润 119.95 180.85 222.26 266.38 

应付账款 51.48 42.50 45.33 48.20 少数股东损益 11.67 33.02 45.66 57.15 

其他 126.14 147.85 158.75 170.02 归属母公司净利润 108.28 147.83 176.60 209.23 

非流动负债 243.37 243.37 243.37 243.37 EBITDA 135.06 244.69 275.83 311.09 

长期借款 154.50 154.50 154.50 154.50 EPS（元） 0.71 0.96 1.15 1.36 

其他 88.87 88.87 88.87 88.87      

负债合计 480.99 433.72 447.44 461.58 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 288.52 321.54 367.20 424.35 成长能力     

股本 153.35 153.35 153.35 153.35 营业收入 567.33 758.74 855.56 956.13 

资本公积 409.95 409.95 409.95 409.95 营业利润 113.94 183.45 230.71 281.06 

留存收益 434.13 581.95 758.55 967.78 归属母公司净利润 108.28 147.83 176.60 209.23 

归属母公司股东权益 997.43 1145.26 1321.86 1531.08 获利能力     

负债和股东权益 1766.94 1900.52 2136.50 2417.02 毛利率 0.59 0.64 0.66 0.68 

     净利率 0.19 0.19 0.21 0.22 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E ROE 0.11 0.13 0.13 0.14 

经营活动现金流 151.98 191.03 235.67 272.61 ROIC 0.07 0.12 0.15 0.18 

净利润 119.95 180.85 222.26 266.38 偿债能力     

折旧摊销 30.62 63.73 55.24 48.86 资产负债率 0.27 0.23 0.21 0.19 

财务费用 -13.95 -2.30 -9.45 -18.21 净负债比率 0.27 0.18 0.15 0.13 

投资损失 -1.98 -1.98 -1.98 -1.98 流动比率 3.05 4.69 5.66 6.66 

营运资金变动 0.80 -41.18 -27.47 -28.33 速动比率 2.39 3.72 4.69 5.70 

其他 16.53 -8.09 -2.92 5.90 营运能力     

投资活动现金流 -759.36 -5.07 -5.07 -5.07 总资产周转率 0.40 0.41 0.42 0.42 

资本支出 -94.73 -7.05 -7.05 -7.05 应收账款周转率 82.16 90.00 90.00 90.00 

长期投资 -661.88 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 57.17 57.17 57.17 57.17 

其他 -2.75 1.98 1.98 1.98 每股指标(元)     

筹资活动现金流 231.59 -70.77 -9.27 -9.27 每股收益 0.71 0.96 1.15 1.36 

短期借款 0.00 -60.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.99 1.25 1.54 1.78 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 6.50 7.47 8.62 9.98 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率     

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 67.99 37.72 31.57 26.65 

其他 231.59 -10.77 -9.27 -9.27 P/B 7.38 4.87 4.22 3.64 

现金净增加额 -375.79 115.19 221.34 258.27 EV/EBITDA 54.17 21.88 18.61 15.67 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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