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[Table_Title] 

业绩增长符合市场预期,呈现逐季恢复的趋势 
[Table_Title2] 润达医疗(603108) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司公告 2020 年三季报业绩快报：实现营业收入 49.25 亿

元，同比下降 5.16%；实现归母净利润 2.36 亿元，同比下降

19.25%；实现扣非净利润 2.26 亿元，同比下降 22.71%。 

分析判断: 

►   业绩增长符合市场预期,呈现逐季恢复的趋势 

随着国内疫情逐渐得到有效控制、医院诊疗和住院需求逐渐呈

现恢复即检验需求逐渐恢复，公司营业收入逐季度恢复、业绩

增速符合市场预期，即 2020Q1/Q2/Q3 整体营业收入分别为

12.99/16.44/19.81 亿元，同比增长分别为-15.16%/-

6.78%/+4.41%。分业务来看，预期与上半年情况类似，公司高

毛利工业业务将呈现快速增长，以及集约化/区检中心业务恢

复相对较好；分地区来看，公司核心区域华东地区和华北区域

均从上半年的负增长中恢复正增长，另外西南地区和华中地区

整体基数相对较小、自疫情中恢复较快并呈现快速增长。 

►   集约化/区检中心业务持续受益医保控费和区域医

联体等政策，呈现高速增长 
从 2009 年开始持续推进医疗政策改革、逐渐加大医保控费力

度，尤其是 2015 年以来的药品零加成、耗材零加成，造成医

院经营压力加大，降本增效成为医院的焦点。润达医疗作为专

业化综合实验室服务商，相对传统 IVD 代理服务，能为医院提

供更多增值服务，为医院检验科的降本增效提供整体方案、契

合药品零加成+医保控费下的需求的痛点。截止 2019 年底，公

司集约化业务及区域检验中心累计客户数量达 300 多家，收入

规模 20.63 亿，同比增长 21.24%，另外区域检验中心业务已开

展 30 多家，未来随着集约化业务客户的转化、以及新开客户

的转化，区域检验中心业务将持续拓展。 

►   投资建议：公司存在显著预期差，维持“买

入”评级 
公司的集约化业务/区检业务中心、第三方实验室业务、自

有产品业务均保持快速增长，我们预计和测算，2021 年

/2022 年，公司传统代理业务的净利润贡献占比分别为

40%/35%，占比持续下降，且已经低于一半，公司早已经从

一家传统代理业务为主的代理商，转型成综合性实验室服务

提供商，但是，市场并未充分认识到这一点，2021 年估值仅

17 倍，我们认为，公司存在显著预期差。 
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公司作为综合性实验室服务提供商，持续推进集约化/区检

中心业务，契合终端医院医保控费、降本增效需求，预期未

来将持续保持快速增长；另外叠加高毛利业务自产产品依托

自身渠道优势实现高速增长，预期未来整体利润将呈现高速

增长。维持业绩预测，即 2020-2022 年公司归母净利润分别

为 3.50/4.69/5.92 亿元，同比增长 13.2%/33.9%/26.2%，对

应 2020/2021 年估值分别为 23/17 倍，维持“买入”评级。 

►   风险提示 
传统 IVD 代理业务低于预期；集约化/区检中心业务拓展低

于预期；自产产品上市及市场销售低于预期；商誉减值的风

险；管理层和核心技术人员变动的风险。 

盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所  

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,964 7,052 7,845 9,379 11,150 

YoY（%） 38.1% 18.2% 11.2% 19.5% 18.9% 

归母净利润(百万元) 262 310 350 469 592 

YoY（%） 19.5% 18.2% 13.2% 33.9% 26.2% 

毛利率（%） 27.5% 27.2% 27.1% 27.5% 28.0% 

每股收益（元） 0.45 0.53 0.60 0.81 1.02 

ROE 10.5% 11.2% 11.3% 13.1% 14.2% 

市盈率 30.11 25.48 22.52 16.82 13.33 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 7,052 7,845 9,379 11,150  净利润 511 578 774 977 

YoY(%) 18.2% 11.2% 19.5% 18.9%  折旧和摊销 255 148 179 164 

营业成本 5,137 5,720 6,803 8,032  营运资金变动 -703 -536 -368 -694 

营业税金及附加 27 33 38 46  经营活动现金流 247 103 442 276 

销售费用 601 683 808 965  资本开支 -230 -219 -235 -226 

管理费用 356 408 481 576  投资 -54 0 0 0 

财务费用 231 250 280 300  投资活动现金流 -281 -132 -94 -59 

资产减值损失 -49 0 0 0  股权募资 1 0 0 0 

投资收益 131 86 141 167  债务募资 3,211 -715 -348 -217 

营业利润 677 784 1,044 1,320  筹资活动现金流 258 -715 -348 -217 

营业外收支 9 0 0 0  现金净流量 224 -744 0 0 

利润总额 686 784 1,044 1,320  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  175 206 270 344  成长能力     

净利润 511 578 774 977  营业收入增长率 18.2% 11.2% 19.5% 18.9% 

归属于母公司净利润 310 350 469 592  净利润增长率 18.2% 13.2% 33.9% 26.2% 

YoY(%) 18.2% 13.2% 33.9% 26.2%  盈利能力     

每股收益 0.53 0.60 0.81 1.02  毛利率 27.2% 27.1% 27.5% 28.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 7.2% 7.4% 8.3% 8.8% 

货币资金 844 100 100 100  总资产收益率 ROA 3.4% 3.9% 4.7% 5.3% 

预付款项 240 217 288 322  净资产收益率 ROE 11.2% 11.3% 13.1% 14.2% 

存货 1,177 1,415 1,621 1,950  偿债能力     

其他流动资产 3,376 3,717 4,353 5,098  流动比率 1.08 1.21 1.35 1.52 

流动资产合计 5,637 5,449 6,362 7,470  速动比率 0.81 0.84 0.94 1.06 

长期股权投资 506 506 506 506  现金比率 0.16 0.02 0.02 0.02 

固定资产 863 913 936 973  资产负债率 61.1% 54.1% 50.8% 47.2% 

无形资产 57 69 88 103  经营效率     

非流动资产合计 3,396 3,468 3,526 3,591  总资产周转率 0.78 0.88 0.95 1.01 

资产合计 9,033 8,917 9,888 11,061  每股指标（元）     

短期借款 2,317 1,603 1,255 1,038  每股收益 0.53 0.60 0.81 1.02 

应付账款及票据 1,045 1,107 1,350 1,574  每股净资产 4.76 5.36 6.17 7.19 

其他流动负债 1,852 1,811 2,112 2,302  每股经营现金流 0.43 0.18 0.76 0.48 

流动负债合计 5,214 4,520 4,717 4,914  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 129 129 129 129  估值分析     

其他长期负债 173 173 173 173  PE 25.48 22.52 16.82 13.33 

非流动负债合计 302 302 302 302  PB 2.09 2.54 2.20 1.89 

负债合计 5,516 4,823 5,019 5,216       

股本 580 580 580 580       

少数股东权益 758 986 1,291 1,676       

股东权益合计 3,516 4,095 4,869 5,845       

负债和股东权益合计 9,033 8,917 9,888 11,061       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

崔文亮：10年证券从业经验，2015-2017 年新财富分别获得第五名、第三名、第六名，并获得金

牛奖、水晶球、 最受保险机构欢迎分析师等奖项。先后就职于大成基金、中信建投证券、安信

证券等，2019年10月加入华西证券，任医药行业首席分析师、副所长，北京大学光华管理学院金

融学硕士、北京大学化学与分子工程学院理学学士。  

 

徐顺利：北京大学硕士，曾就职于南华基金，2020年1月加入华西证券，负责CXO、医疗服务及部

分药品领域。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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