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[Table_Main] 
业绩持续高增长，公司中长期发展空间广阔  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 722 991 1,309 1,676 

同比（%） 35.8% 37.3% 32.1% 28.0% 

归母净利润（百万元） 62 112 158 210 

同比（%） 49.9% 82.3% 40.4% 32.7% 

每股收益（元/股） 0.23 0.43 0.60 0.80 

P/E（倍） 82.71 45.36 32.30 24.34      
 

投资要点 

 事件：2020 年前三季度实现营业收入 6.8 亿元，同比增长 41.7%；实现
归母净利润 8206 万元，同比增长 105.5%；实现扣非后归母净利润 7402

万元，同比增长 122.2%。 

 Q3 单季度继续稳健增长，经营性现金流大幅增加：分季度看，公司 Q3

单季度实现收入 2.5 亿元，同比增长 27.3%；实现归母净利润 3757 万
元，同比增长64.5%；实现扣非后归母净利润3013万元，同比增长72.2%，
扣除防护类产品以及上半年宁波菲拉尔并表的影响，Q3 核心业务继续
保持高速增长趋势。前三季度公司销售费用为 8525 万元，同比增长
30.8%；销售费用率为 12.5%，同比下降 1.03 个百分点，主要系公司血
液净化类产品销量增加，导致运输费用增加所致；研发费用为 1827 万
元，同比增加 115.9%，研发费用率为 2.68%，同比上升 0.92 个百分点。
公司前三季度经营性现金流为 1.7 亿元，同比增长 259.6%，主要系销售
收入及销售回款增加所致。 

 核心业务血液净化类继续高速增长，其他业务逐步恢复：由于公司血液
净化类产品是刚性需求，受疫情影响相对较小。第三季度公司加大市场
开拓，市场份额进一步增加，预计血液净化业务前三季度增速在 35%以
上，其中透析液/粉增速在 40%左右，透析器增速在 45%左右，透析管
在 20%左右。疫情期间，医院其他科室开诊相对较少，对公司除血液净
化类之外的其他业务销售产生了不利影响，随着二季度开始国内疫情趋
稳，预计公司其他业务将逐渐恢复。 

 大病医保催化国内透析耗材市场规模达 300 亿，公司全产品线布局有望
受益于透析机、透析器等进口替代。公司血液净化作为公司战略性发展
方向，产品包括透析机、透析器、透析液/粉和透析管路等，其透析液国
内市场份额最高。2018 年国内 ESRD 患者约 300 万人、透析患者人数 

58 万、渗透率不到 20%，其渗透率不足发达国家 1/4，随着大病医保
推行，2030 年渗透率很可能高达 80%。公司目前市占率不到 10%（19 

年约 4.5 亿收入），有望分享国内 300 亿级别的血透耗材市场，未来成
长空间广阔。国内医院透析机 90%以上被外资占据，公司收购控股成都
威力生实现向上游拓展，医保控费有利于进口替代实现。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年归母净利润分别为 1.12 亿、
1.58 亿和 2.10 亿元，相应 2020-2022 年 EPS 分别为 0.43 元、0.60 元和
0.80 元。当前股价对应估值分别为 45 倍、32 倍、24 倍。考虑到公司 1、
血液净化产品高速增长，其他业务逐渐恢复，2、公司所处透析耗材市
场空间大，有望受益于进口替代，参考可比公司估值和增速，维持“买
入”评级。 

 风险提示：新产品推广不及预期的风险，产品价格大幅下降的风险等 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.42 

一年最低/最高价 7.05/27.20 

市净率(倍) 6.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
3368.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.79 

资产负债率(%) 33.36 

总股本(百万股) 262.71 

流通 A 股(百万

股) 

173.45 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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三鑫医疗三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 441 539 701 880   营业收入 722 991 1,309 1,676 

  现金 111 175 164 289   减:营业成本 473 630 841 1,059 

  应收账款 120 80 181 154      营业税金及附加 6 8 10 13 

  存货 139 174 244 282      营业费用 102 134 170 218 

  其他流动资产 72 109 112 155        管理费用 67 94 118 151 

非流动资产 704 774 855 948      财务费用 7 1 1 0 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -1 -1 -2 -3 

  固定资产 415 473 539 614   加:投资净收益 1 1 1 1 

  在建工程 106 117 132 150      其他收益 10 15 15 15 

  无形资产 87 87 87 87   营业利润 78 142 187 253 

  其他非流动资产 97 97 97 98   加:营业外净收支  -1 -9 1 -3 

资产总计 1,146 1,312 1,556 1,828   利润总额 76 133 188 250 

流动负债 402 480 589 672   减:所得税费用 10 19 26 35 

短期借款 133 133 133 133      少数股东损益 5 2 3 6 

应付账款 139 221 260 346   归属母公司净利润 62 112 158 210 

其他流动负债 130 127 196 194   EBIT 81 137 191 252 

非流动负债 26 26 26 26   EBITDA 117 172 232 300 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 26 26 26 26   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 428 506 615 698   每股收益(元) 0.23 0.43 0.60 0.80 

少数股东权益 49 51 54 60   每股净资产(元) 2.55 2.88 3.38 4.07 

归属母公司股东权益 669 755 887 1,070   

发行在外股份(百万

股) 263 263 263 263 

负债和股东权益 1,146 1,312 1,556 1,828   ROIC(%) 10.2% 16.5% 19.2% 23.7% 

                                                                           ROE(%) 9.3% 14.2% 17.1% 19.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 34.4% 36.4% 35.7% 36.8% 

经营活动现金流 167 194 138 292   销售净利率(%) 8.5% 11.4% 12.1% 12.5% 

投资活动现金流 -173 -103 -121 -141  资产负债率(%) 37.3% 38.6% 39.5% 38.2% 

筹资活动现金流 29 -27 -27 -27   收入增长率(%) 35.8% 37.3% 32.1% 28.0% 

现金净增加额 23 64 -11 125   净利润增长率(%) 49.9% 82.3% 40.4% 32.7% 

折旧和摊销 36 35 41 48  P/E 82.71 45.36 32.30 24.34 

资本开支 123 69 81 94  P/B 7.62 6.75 5.75 4.77 

营运资本变动 49 45 -65 30  EV/EBITDA 44.16 29.74 22.12 16.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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