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核心观点 

 事件 

2月 24日晚，公司发布 2019年年度业绩快报，预计 2019年实现营业收入32.23

亿元，同比增长 20.02%；归属于上市公司股东的净利润 5.28 亿元，同比增

长 18.66%；实现基本每股收益 0.9554 元/股，较上年同期增长 18.85%；实

现加权平均净资产收益率 18.11%，较上年同期增长 1.5个百分点。 

 点评 

收入结构持续优化，自主产品销售放量助推业绩高增。第四季度公司业务保持

稳定增长，Q4 实现营业收入 8.75 亿元，环比增长 5.29%，归属上市公司股东

的净利润 1.14 亿元，同比增长 28.09%，环比略有下降。由于山西子公司已于

2018 年 2 月并表，全年营收受并表影响较小。通过对收购渠道子公司考核自产

产品销售额的方式，公司代理业务占比或逐步调整，不断优化收入结构。 

生化诊断试剂销售增长快于行业，高速发光仪快速推向市场。报告期内公司生

化试剂增长约 17%，生化诊断行业增速约为 6%-7%，在生化诊断行业整体趋于

红海竞争的情况下，公司保持销售端的稳定增长或得益于产品质量，随着新一

代抗干扰试剂产品的推出及生化仪 C800 的推出，生化整体业务有望持续提升

市场份额。化学发光方面，高速发光仪 i3000 于 2018 年四季度开始推广，截至

2019 年底装机量约 470 台，单台仪器年产出额有望超过 40 万元，预计随着配

套试剂的获批，今年有望实现装机量和单台产出的双增长。 

多项新产品稳步上市，市场推广和销售渠道建设工作顺利开展。公司中低速分

析仪 i1000、高通量血细胞分析仪 F800 等仪器在今年获批， i1000 面向二级以

下医疗机构，在直接发光技术平台上与 i3000 互补，替代 IS1200，为高效研发

蓄力；血细胞检测产品面向市场需求，近期有望实现血球流水线的上市。 

 盈利预测：预计 2019-2021年营业收入分别为 32.23、40.57、51.13 亿元，

归属于上市公司股东的净利润分别为 5.28、6.72、8.67亿元，EPS分别为 0.95、

1.20、1.55 元/股，对应 PE分别为 34、26、20倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品研发进度不及预期、医药行业政策变动风险等。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 1970  2685  3223  4057  5113  
+/-% 32% 36% 20% 26% 26% 
归属母公司股东的
净利润(百万元) 374  445  528  672  867  
+/-% 20% 19% 19% 27% 29% 
EPS(元) 0.67  0.80  0.95  1.20  1.55  
PE（X） 47  40  34  26  20  
资料来源：公司年度业绩快报，预测截止日期 2020年 2月 24日，川财证券研究所预测 
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盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2961  3602  4657  5856   营业收入 2685  3223  4057  5113  
  现金 442  445  700  933   营业成本 1294  1664  2127  2647  
  应收账款 1479  1786  2255  2835   营业税金及附加 25  28  36  46  
  其他应收款 32  35  45  57   营业费用 453  554  691  878  
  预付账款 152  203  259  320   管理费用 136  187  220  297  
  存货 731  949  1220  1512   财务费用 49  65  61  62  
  其他流动资产 126  183  178  198   资产减值损失 33  27  28  29  
非流动资产 1595  1385  1217  1036   公允价值变动收益 0  0  0  0  
  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 3  8  6  6  
  固定资产 1117  1046  919  764   营业利润 598  706  900  1160  
  无形资产 74  76  72  69   营业外收入 0  2  1  1  
  其他非流动资产 405  263  225  202   营业外支出 2  5  4  4  
资产总计 4556  4987  5874  6892   利润总额 597  703  897  1157  
流动负债 1385  1126  1279  1383   所得税 114  131  169  218  
  短期借款 944  677  745  755   净利润 483  571  729  939  
  应付账款 199  233  304  380   少数股东损益 38  43  57  73  
  其他流动负债 241  217  231  247   归属母公司净利润 445  528  672  867  
非流动负债 307  383  495  605   EBITDA 773  945  1145  1411  
  长期借款 250  344  454  561   EPS（元） 0.80  0.95  1.20  1.55  
  其他非流动负债 57  40  42  44        
负债合计 1691  1509  1774  1988   主要财务比率     

 少数股东权益 170  213  270  343   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 558  558  558  558   成长能力         
  资本公积 486  486  486  486   营业收入 36.3% 20.0% 25.9% 26.0% 

  留存收益 1782  2220  2785  3517   营业利润 17.8% 18.0% 27.6% 28.8% 

归属母公司股东权益 2695  3265  3830  4561   归属于母公司净利润 18.9% 18.7% 27.2% 29.0% 

负债和股东权益 4556  4987  5874  6892   获利能力         

      毛利率(%) 51.8% 48.4% 47.6% 48.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 16.6% 16.4% 16.6% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E  ROE(%) 16.5% 16.2% 17.5% 19.0% 

经营活动现金流 194  163  257  315   ROIC(%) 14.7% 15.6% 17.1% 18.9% 

  净利润 483  571  729  939   偿债能力         

  折旧摊销 126  174  184  189   资产负债率(%) 37.1% 30.3% 30.2% 28.8% 

  财务费用 49  65  61  62   净负债比率(%) 70.57% 68.35% 67.86% 66.57% 

  投资损失 -3  -8  -6  -6   流动比率 2.14  3.20  3.64  4.23  
营运资金变动 -524  -662  -739  -909   速动比率 1.61  2.35  2.68  3.13  
  其他经营现金流 63  23  28  40   营运能力         

投资活动现金流 -419  26  -8  -3   总资产周转率 0.66  0.68  0.75  0.80  
  资本支出 530  0  0  0   应收账款周转率 2  2  2  2  
  长期投资 -104  0  0  0   应付账款周转率 8.17  7.70  7.93  7.74  
  其他投资现金流 7  26  -8  -3   每股指标（元）         

筹资活动现金流 277  -186  5  -78   每股收益(最新摊薄) 0.80  0.95  1.20  1.55  
  短期借款 394  -267  68  11   每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.29  0.46  0.56  
  长期借款 130  94  110  108   每股净资产(最新摊薄) 4.83  5.85  6.86  8.17  
  普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -44  0  0  0   P/E 39.91  33.63  26.44  20.49  
  其他筹资现金流 -203  -12  -173  -196   P/B 6.59  5.44  4.64  3.89  
现金净增加额 52  3  255  234   EV/EBITDA 24  20  16  13  
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