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证券研究报告·A股公司简评 医疗器械Ⅱ 

三季度业绩加速增长，每周 1次灌

流治疗写入血液净化操作规程 

 

事件 

公司发布 2020 年前三季度业绩公告。 

简评 

业绩符合预期，核心产品加速增长 

公司三季报收入、归母净利润、扣非归母净利润同比增速分

别为 35%、50%和 57%，相比中报的 32%、44%、53%加速增长。

一方面与疫情期间肾病产品相对刚需、维持高增长，另一方面与

疫情后公司肾病和肝病业务推广恢复正常有关。预计肾病 HA130

血液灌流器增速相比上半年的 33%进一步提速，肝病 BS330 血液

灌流器相比上半年的 15%大幅提速。 

肾病市场空间大，公司将深耕肾病领域 

根据截止 2019年 12 月底从 CNRDS中导出的中国血液净化数

据，血液透析患者 632653 人、血液透析中心 6362 家、新增血透

患者 134640 人，血透患者数量较 2010 年相比增长了 2.7 倍。参

考血透患者的年人均中位医疗费用为 7-10 万元，我国血液透析市

场的存量规模近 500 亿元。我们预计未来公司将通过自研、合作、

并购等形式外延构建血液净化全产业链，逐渐完善肾病领域布

局。 

每周 1 次灌流治疗写入血液净化标准操作规程 

全国和上海多中心RCT研究均证实HA130树脂血液灌流器可

有效清除 iPTH 和β2-微球蛋白，血液透析联合 HA130 血液灌流治

疗可改善透析患者生活质量。《血液净化标准操作规程（2020 版）》

进一步提示：每周 1 次 HA 树脂血液灌流器与血液透析器串联治

疗 2h，可显著提高维持性血液透析患者的血清 iPTH 和β2-微球

蛋白的清除率，改善瘙痒症状。灌流治疗写入血液净化标准操作

规程，有望加快学术推广和渗透率提升。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.18/11.99 -0.33/-5.81 89.48/65.6 

12 月最高/最低价（元）  122.22/58.3 

总股本（万股）  79,910.91 

流通 A 股（万股）  46,134.96 

总市值（亿元）  596.93 

流通市值（亿元）  344.63 

近 3 月日均成交量（万股）  666.42 

主要股东   

董凡  43.9% 
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财务指标基本正常，应收账款反映渠道较为健康 

毛利率为 85.88%，相比中报提升 0.28 个点。销售费用同比增长 16%、管理费用同比增长 8%，预计与疫情

影响推广活动减少、部分学术活动转线上有关。中报应收账款 2.41 亿元，三季报应收账款 2.05 元，反映渠道较

为健康。 

继续看好公司的长期增长前景 

短期来看，疫情后肾病和肝病产品发货和经销商推广恢复正常，依托临床试验和血液净化规程进行学术推

广、海南等地报销政策促进渗透率进一步提升；中期来看，肝病一市一中心推广、重症产品应用于肺炎重症治

疗并写入指南，有望促进肝病重症业务和海外业务加速增长；长期来看，公司深耕肾病产业链，将进一步打开

市场空间。预计公司 2020–2022 年营业收入为 18.65 亿元、25.32 亿元、34.73 亿元，同比增长 30.3%、35.7%、

37.2%；归母净利润为 7.49 亿元、9.77 亿元、12.66 亿元，同比增长 31.2%、30.4%、29.7%，EPS 分别为 1.79、

2.33、3.02，PE 分别为 80、61 和 47 倍，维持买入评级。 

风险提示 

医保控费力度超预期，新品推广进度不及预期。 

 

图表1： 预测和比率 

 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 1,431.8 1,865.4 2,531.7 3,473.2 

营业收入增长率 40.9% 30.3% 35.7% 37.2% 

净利润（百万） 570.8 749.0 976.5 1,266.1 

净利润增长率 42.0% 31.2% 30.4% 29.7% 

EPS（元） 1.36 1.79 2.33 3.02 

P/E 105 80 61 47 

资料来源：Wind，中信建投 
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报表预测 

 
图表2： 报表预测 

 2019 2020E 增长率 2021E 增长率 2022E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 1,431.8 1,865.4 30.3% 2,531.7 35.7% 3,473.2 37.2% 

营业成本 197.4 265.6 34.6% 397.2 49.5% 585.2 47.3% 

营业税金及附加 22.6 28.0 23.7% 38.5 37.5% 53.8 39.9% 

营业费用 425.9 511.5 20.1% 692.4 35.4% 958.6 38.4% 

管理费用 179.7 220.1 22.5% 298.7 35.7% 428.9 43.6% 

财务费用 -9.5 -11.4 20.1% -14.1 23.7% -18.4 30.6% 

资产减值损失 -0.0 -0.1 25.8% -0.1 16.7% -0.1 14.3% 

公允价值变动收益 - -  -  -  

投资净收益 34.6 39.3 13.6% 40.0 1.8% 41.3 3.3% 

营业利润 680.3 890.9 31.0% 1,159.0 30.1% 1,506.4 30.0% 

营业外收入 1.0 1.3 25.0% 1.6 28.0% 2.0 25.0% 

营业外支出 10.0 11.5 14.5% 13.0 13.0% 15.0 15.4% 

利润总额 671.3 880.7 31.2% 1,147.6 30.3% 1,493.4 30.1% 

所得税 102.6 134.5 31.1% 174.8 30.0% 232.1 32.8% 

净利润 568.7 746.2 31.2% 972.8 30.4% 1,261.3 29.7% 

少数股东损益 -2.1 -2.8 33.2% -3.7 30.4% -4.8 29.7% 

归属母公司净利润 570.8 749.0 31.2% 976.5 30.4% 1,266.1 29.7% 

EBITDA 670.6 915.1 36.5% 1,189.7 30.0% 1,541.8 29.6% 

EPS（摊薄） 1.36 1.79 31.2% 2.33 30.4% 3.02 29.7% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 1,559.7 2,133.2 36.8% 2,760.6 29.4% 3,758.3 36.1% 

现金 1,271.7 1,772.0 39.3% 2,262.7 27.7% 3,056.4 35.1% 

应收账款 158.3 192.5 21.6% 251.8 30.8% 330.5 31.3% 

其它应收款 2.4 3.3 40.7% 4.8 44.9% 6.8 39.9% 

预付账款 24.4 35.8 46.7% 54.2 51.5% 78.4 44.7% 

存货 92.3 121.7 31.8% 179.2 47.3% 277.4 54.8% 

其他 10.7 7.9 -25.6% 7.9 0.0% 8.8 11.5% 

非流动资产 934.9 994.8 6.4% 1,135.6 14.1% 1,267.2 11.6% 

长期投资 - -  -  -  

固定资产 547.9 668.3 22.0% 781.6 17.0% 883.9 13.1% 

无形资产 48.1 56.0 16.5% 62.4 11.4% 66.3 6.3% 

其他 339.0 270.6 -20.2% 291.5 7.7% 317.0 8.7% 

资产总计 2,494.7 3,128.0 25.4% 3,896.1 24.6% 5,025.6 29.0% 

流动负债 262.6 363.4 38.4% 465.2 28.0% 622.1 33.7% 
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 2019 2020E 增长率 2021E 增长率 2022E 增长率 

短期借款 - -  -  151.2  

应付账款 32.8 43.9 33.7% 62.0 41.3% 87.5 41.2% 

其他 229.8 319.5 39.0% 403.2 26.2% 383.3 -4.9% 

非流动负债 61.5 56.3 -8.4% 58.9 4.6% 57.6 -2.2% 

长期借款 - - - - - - - 

其他 61.5 56.3 -8.4% 58.9 4.6% 57.6 -2.2% 

负债合计 324.1 419.7 29.5% 524.1 24.9% 679.7 29.7% 

少数股东权益 28.1 25.2 -10.1% 21.5 -14.7% 16.7 -22.3% 

归属母公司股东权益 2,170.5 2,708.3 24.8% 3,372.0 24.5% 4,345.9 28.9% 

负债和股东权益 2,494.7 3,128.0 25.4% 3,896.1 24.6% 5,025.6 29.0% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 583.5 810.4 38.9% 917.1 13.2% 1,040.2 13.4% 

净利润 568.7 749.0 31.7% 976.5 30.4% 1,266.1 29.7% 

折旧摊销 30.8 35.6 15.5% 44.8 26.0% 53.9 20.1% 

财务费用 0.0 -11.4 -2110154.5% -14.1 23.7% -18.4 30.6% 

投资损失 -34.6 -39.3 13.6% -40.0 1.8% -41.3 3.3% 

营运资金变动 -102.5 79.3 -177.4% -46.5 -158.6% -215.2 363.0% 

其它 121.1 -2.8 -102.3% -3.7 30.4% -4.8 29.7% 

投资活动现金流 -197.1 -113.1 -42.6% -131.4 16.2% -128.7 -2.1% 

资本支出 90.6 -20.0 -122.1% -16.9 -15.7% -13.1 -22.0% 

长期投资 - -  -  -  

其他 -287.7 -93.1 -67.6% -114.6 23.0% -115.5 0.8% 

筹资活动现金流 -195.4 -197.1 0.8% -295.0 49.7% -117.8 -60.1% 

短期借款 - -  -  151.2  

长期借款 - -  -  -  

其他 -195.4 -197.1 0.8% -295.0 49.7% -269.0 -8.8% 

现金净增加额 190.9 500.3 162.0% 490.7 -1.9% 793.8 61.8% 

资料来源：Wind，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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