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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|医疗保健设备与服务 证券研究报告 

万东医疗(600055)公司点评报告 2020 年 10 月 29 日 

[Table_Title] Q3 营收同比下降，长期受益于医疗新基建 

——万东医疗 2020 三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
2020 年 10 月 29 日，公司公告 2020 三季报：前三季度实现收入 7.36 亿
元，同比增长 15.59%，归母净利润 1.48 亿元，同比增长 62.51%，扣非后
归母净利润 1.39 亿元，同比增长 66.87%。 
国元观点： 
 Q3 营收利润同比略有下降，长期受益于国家医疗新基建计划 
从单季度看，公司 Q3 营收和归母净利润分别为 2.33 亿元和 0.42 亿元，同
比下滑 9.89%和 8.37%，预计主要系国内疫情逐步恢复，移动 DR 需求有
所下降。在下半年集采的驱动下常规 DR 预计需求量保持稳定，前三季度预
计突破 1000 台。长期来看，在国家大力推动传染病医院和 ICU 建设的利好
政策下，公司有望凭借 DR 产品的优异性能和口碑获得较大的市场份额。同
时海外疫情持续蔓延，公司 DR 产品出口有望持续贡献收入。公司在
2020CMEF 展上推出国产首款百微 DR-新东方 1000F，能够满足骨科、儿
科等对细节成像更精细的要求，搭载 AI 智能诊断功能，助力高效精准治疗，
有望凭借先发优势有望带来新的盈利增长点。 
 盈利能力良好，现金流大幅改善 
公司前三季度毛利率为 54.19%，同比增长 8.80pct，预计主要系毛利率相
对较高的移动 DR 产品销量增加所致，Q3 单季度毛利率为 50.33%，低于
Q1 的 58.23%和 Q2 的 53.77%，预计主要系 DR 销售结构中移动 DR 占比
下降所致。销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 17.23%
（+0.42pct）、7.36%（-0.76pct）和 -0.52%（+0.09pct），费用率控制平稳，
预计主要系疫情期间差旅费用、推广费用等减少所致。经营现金流净额为
2.03 亿元，同比大幅增加 277.45%，现金流改善明显，预计主要系销售贷
款增加所致。研发费用率为 8.64%，同比增长 0.72pct，预计主要系公司持
续加大研发力度所致。 
 MRI、DSA 等产品销售恢复良好，万里云业务成长可期  
随着国内疫情逐渐缓解，预计各大医疗机构对 MRI 成像系统、DSA 血管介
入治疗系统等产品需求增加，其中 DSA 在配置证取消叠加县级医院升级的
驱动下，预计全年有望实现销量的稳定增长。超声产品方面，苏州百胜超声
产品注册顺利，上半年已获批 3 个产品，预计全年获批 6 个产品，进一步
丰富产品管线，贡献业绩新增量。公司控股子公司万里云上半年贡献收入超
过 3200 万元，线上线下业务同步进行，合作医院超 5000 家，依托阿里健
康、鱼跃集团和美年大健康的平台优势，业绩有望保持稳定增长趋势。 
 投资建议与盈利预测 

受到疫情影响，移动 DR 和 DR 产品需求激增，疫情过后，“新基建”带动
下，MRI 和 DSA 有望走进基层，百胜超声产品有望于今年开始突破。考虑
到疫情影响，我们预计 20-22 年公司有望实现营收 10.84/ 12.43/ 14.26 亿
元，同比增长 10.34%/ 14.66%/ 14.72%，归母净利润 2.05/ 2.37/ 2.87 亿
元，同比增长 21.44%/ 15.47%/ 21.14%，EPS 为 0.38/ 0.44/ 0.53 元/股，
对应 PE 为 35/30/25 倍，维持“买入”评级。 
 风险提示 

产品销售不及预期；新产品研发上市不及预期；疫情影响采购恢复不及预
期；市场竞争超过预期；价格降幅超过预期。 

 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 954.53  982.37  1083.96  1242.90  1425.85  

收入同比（%） 7.98% 2.92% 10.34% 14.66% 14.72% 

归母净利润(百万元)  153.33   168.88   205.08   236.82   286.88  

归母净利润同比(%) 40.52% 10.14% 21.44% 15.47% 21.14% 

ROE（%） 7.81% 8.08% 8.85% 9.37% 10.29% 

每股收益（元）  0.28   0.31   0.38   0.44   0.53  

市盈率(P/E)  46.45   42.17   34.73   30.08   24.83  

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 13.37 元 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 19.3 / 9.27 

A 股流通股（百万股）： 540.82 

A 股总股本（百万股）： 540.82 

流通市值（百万元）： 7230.71 

总市值（百万元）： 7230.71 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）2020 半年报

点评：抗疫 DR 表现亮眼，毛利率提升明显》2020.08.24 

《国元证券公司研究-万东医疗（600055）2019 年报暨

2020Q1 季报点评：疫情激增移动 DR 需求，业绩表现

亮眼》2020.04.29 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1457  1486  1958  2203  2489   营业收入 955  982  1084  1243  1426  

  现金 350  503  882  1050  1252   营业成本 538  522  593  680  767  

  应收账款 286  259  225  259  297   营业税金及附加 13  14  14  16  18  

  其他应收款 47  18  55  63  73   营业费用 149  145  173  199  228  

  预付账款 26  25  27  31  35   管理费用 70  70  78  93  114  

  存货 192  188  218  250  282   研发费用 62  70  62  60  58  

  其他流动资产 555  494  551  551  551   财务费用 -20  -21  -6  -6  -9  

非流动资产 983  1081  963  959  966   资产减值损失 -29  -4  0  0  0  

  长期投资 14  15  14  14  14   公允价值变动收益 0  2  0  0  0  

  固定资产 196  176  168  156  142   投资净收益 14  17  15  18  20  

  无形资产 44  31  18  5  -5   营业利润 177  189  234  269  325  

  其他非流动资产 728  860  764  784  816   营业外收入 0  4  1  2  3  

资产总计 2439  2566  2921  3162  3455   营业外支出 4  2  2  2  1  

流动负债 387  355  487  522  558   利润总额 173  191  233  270  327  

  短期借款 0  0  150  150  150   所得税 24  26  33  37  44  

  应付账款 154  145  160  184  207   净利润 149  165  200  233  284  

  其他流动负债 233  210  177  188  201   少数股东损益 -4  -4  -5  -4  -3  

非流动负债 35  28  27  28  27   归属母公司净利润 153  169  205  237  287  

 长期借款 4  0  0  0  0   EBITDA 196  209  259  295  348  

 其他非流动负债 31  28  27  28  27   EPS（元） 0.28  0.31  0.38  0.44  0.53  

负债合计 422  383  514  550  585         

 少数股东权益 
53  95  90  86  83   主要财务比率      

  股本 541  541  541  541  541   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 822  883  883  883  883   成长能力      

  留存收益 607  717  895  1105  1365   营业收入(%) 8.0% 2.9% 10.3% 14.7% 14.7% 

归属母公司股东权益 1965  2089  2317  2526  2787   营业利润(%) 51.6% 6.6% 23.7% 15.3% 20.5% 

负债和股东权益 2439  2566  2921  3162  3455   归属母公司净利润(%) 40.5% 10.1% 21.4% 15.5% 21.1% 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

43.6% 46.9% 45.3% 45.3% 46.2% 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 
16.1% 17.2% 18.9% 19.1% 20.1% 

经营活动现金流 76  95  80  175  206   ROE(%) 7.8% 8.1% 8.8% 9.4% 10.3% 

  净利润 149  165  200  233  284   ROIC(%) 13.4% 20.9% 20.3% 23.3% 27.6% 

  折旧摊销 39  41  31  32  32   偿债能力      

  财务费用 -20  -21  -6  -6  -9   资产负债率(%) 17.3% 14.9% 17.6% 17.4% 16.9% 

  投资损失 -14  -17  -15  -18  -20   净负债比率(%) 1.00% 0.11% 29.19% 27.28% 25.63% 

营运资金变动 -114  -137  -309  -54  -60   流动比率 3.77  4.19  4.02  4.22  4.46  

 其他经营现金流 35  64  177  -12  -21   速动比率 3.23  3.61  3.53  3.70  3.91  

投资活动现金流 -242  90  121  15  14   营运能力      

  资本支出 43  41  0  0  0   总资产周转率 0.40  0.39  0.40  0.41  0.43  

  长期投资 200  -132  195  0  0   应收账款周转率 3  3  4  4  4  

 其他投资现金流 1  0  316  15  14   应付账款周转率 3.37  3.50  3.89  3.96  3.93  

筹资活动现金流 -27  3  179  -22  -18   每股指标（元）      

  短期借款 0  0  150  0  0   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.31  0.38  0.44  0.53  

  长期借款 0  -4  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.14  0.18  0.15  0.32  0.38  

  普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 3.63  3.86  4.29  4.67  5.15  

  资本公积增加 0  61  0  0  0   估值比率      

 其他筹资现金流 -27  -54  29  -22  -18   P/E 46.45  42.17  34.73  30.08  24.83  

现金净增加额 -193  189  379  168  202   P/B 3.63  3.41  3.07  2.82  2.56  

       EV/EBITDA 32  30  24  21  18  



    

      

 

 

 


