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主要财务指标（单位：百万元） 
事件：全资子公司搜于特医疗用品有限公司生产进展情况公

告，目前医疗用品公司的十万级净化车间已装修完成，并已投

入生产使用。2020年2月16日以来，医疗用品公司先后与多个

厂家签订了《销售合同》，共订购了27台口罩制造机。目前已

向医疗用品公司交付15台，其中4台已投入医用口罩生产；其

余口罩制造机正在调试逐步投入生产。按照政府部门的要求，

目前生产出来的医用口罩优先服从国家统一调配，尚未向市场

销售。 

 口罩制造机投产，业绩有望增厚。根据我们测算，平均每

台套口罩制造机日产能大约在4-5万个，因此一旦27台口罩制

造机顺利投产，那么产能大约为100万-130万个/日。如果按普

通医用口罩毛利率35%左右来计算，医疗用品公司今年普通医

用口罩的营业利润可以达到1.5亿至2亿人民币左右。 

 医疗用品上游原料需求增大，存货有望回到健康水平。由

于国际经济形势的变化和行业整体需求下滑，公司存货大幅上

涨，从2017年的19亿上升到2019年三季报的39亿，几乎翻了一

倍，而公司流动资产数额却没有太大变化。存货的积压拖累了

公司供应链业务，而2019年业绩报存货周转率大幅降低也表明

公司运营能力在不断下滑。2020年上半年疫情会使休闲服饰供

应链业务继续承压，但医疗用品业务可以消化一部分原料库

存，从而使存货数额下调至健康水平。 

 新冠疫情影响终端零售，供应链和服装业务回暖希望较小。

随着新冠疫情在国外蔓延，全球商贸零售业受到较大冲击。尽

管线上零售规模日益壮大，全球经济放缓对消费者可支配收入

带来负面影响，我们预计纺织服装企业整体订单会有所下滑，

上游供应链亦会受此影响。目前来看，上游原材料价格平稳，

叠加需求下降的因素，短期内供应链业务大幅回暖的可能性不

大。 

 盈利预测：我们预测公司2019-2021年实现归属母公司所有

者净利润分别为3.18亿元、4.41亿元和4.64亿元，折合EPS分

别为0.10元、0.14元和0.15元，按照上个交易日收盘价4.09元

/股计算，市盈率分别为39.8倍、28.7倍和27.3倍，我们首次

给予“审慎推荐”的投资评级。 

风险提示：1）口罩机投产不及预期；2）原材料价格下降；3）

行业需求大幅下滑。 

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 18,519 12,966 14,067 15,121 

（＋/－） 0.9% -30.0% 8.5% 7.5% 

营业利润 637 432 569 596 

（＋/－） -39.3% -32.3% 31.8% 4.6% 

归属母公

司净利润 

369 318 441 464 

（＋/－） -39.7% -13.9% 38.7% 5.3% 

EPS（元） 0.12  0.10  0.14  0.15  

市盈率 34.2  39.8  28.7  27.3  

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 309251 / 212271 

流通市值（亿元） 86.8  

每股净资产（元） 1.80  

资产负债率（%） 45.0  

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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搜于特（002503）：医疗用品公司投产，业绩有望回暖 

审慎推荐（首次） 当前股价： 4.09 元/股 
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图表 1 三表财务预测值 

 
资料来源： Wind，华鑫证券研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 18,519 12,966 14,067 15,121

货币资金 883 1,984 1,617 1,858 营业成本 17,042 11,867 12,823 13,840

应收款 2,016 1,412 1,531 1,646 营业税金及附加 35 35 35 35

存货 2,745 1,911 1,425 1,538  销售费用 325 259 281 302

待摊费用和其他流动资产216,479 216,479 216,479 216,479 管理费用 188 130 141 151

流动资产合计 7,902 5,399 4,666 5,135 财务费用 181 122 85 54

非流动资产： 费用合计 693 511 507 508

可供出售金融资产 130 0 0 0 资产减值损失 180 126 137 147

固定资产+在建工程 925 1,168 1,398 1,616 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 12,638 11,795 11,009 10,275 投资收益 55 5 5 5

其他非流动资产 225 225 225 225 营业利润 637 432 569 596

非流动资产合计 2,265 2,369 2,591 2,802 加：营业外收入 5 5 5 5

资产总计 10,166 7,768 7,257 7,937 减：营业外支出 5 5 5 5

流动负债： 利润总额 637 432 569 596

短期借款 1,577 1,577 500 600 所得税费用 169 52 68 71

应付账款、票据 1,894 1,318 1,425 1,538 净利润 469 380 501 524

其他流动负债` 843 843 843 843 少数股东损益 99 62 60 60

流动负债合计 4,314 3,739 2,768 2,981 归母净利润 369 318 441 464

非流动负债：

长期借款 90 100 100 100

其他非流动负债 68 68 68 68 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E

非流动负债合计 257 267 267 267 成长性

负债合计 4,571 4,006 3,036 3,249 营业收入增长率 0.9% -30.0% 8.5% 7.5%

所有者权益 营业利润增长率 -39.3% -32.3% 31.8% 4.6%

股本 3,093 3,093 3,093 3,093 归母净利润增长率 -39.7% -13.9% 38.7% 5.3%

资本公积金 823 823 823 823 总资产增长率 -1.6% -23.6% -6.6% 9.4%

未分配利润 1,308 1,602 2,011 2,426 盈利能力

少数股东权益 307 307 307 307 毛利率 8.0% 8.5% 8.8% 8.5%
所有者权益合计 5,595 5,927 6,386 6,853 营业利润率 3.4% 3.3% 4.0% 3.9%
负债和所有者权益 10,166 9,933 9,422 10,102 三项费用/营收 3.7% 3.9% 3.6% 3.4%

EBIT/销售收入 4.7% 5.2% 5.6% 5.2%

现金流量表(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E 净利润率 2.5% 2.9% 3.6% 3.5%

净利润 469 380 501 524 ROE 8.4% 6.4% 7.8% 7.6%

折旧与摊销 49 66 78 89 营运能力

财务费用 157 122 85 54 总资产周转率 182.2% 166.9% 193.8% 190.5%

存货的减少 -987 834 486 -113 资产结构

营运资本变化 -413 30 -14 -2 资产负债率 45.0% 51.6% 41.8% 40.9%

其他非现金部分 101 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 -591 1431 1137 553 经营净现金流/净利润-1.26 3.77 2.27 1.05

投资活动现金净流量 1388 -170 -300 -300 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 -648 -160 -1204 -11 每股收益 0.12 0.10 0.14 0.15

现金流量净额 130 1,101 -367 241 每股净资产 1.81 1.92 2.07 2.22
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姚嘉杰：华鑫证券研究员，工商管理学硕士， 2020 年 1月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300指数 

2 中性 基本与沪深 300指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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