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[Table_Stock]  

 

300151.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 23.84 

板块评级:强于大市 

 
[Table_PicQuote]  
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昌红科技 深圳成指
 

 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (37.3) 47.3 18.4 (32.7) 

相对深证成指 (12.0) 44.8 28.7 (8.5) 

 
 

发行股数 (百万) 503 

流通股 (%) 63 

总市值 (人民币 百万) 11,980 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 208 

净负债比率 (%)(2022E) 10 

主要股东(%)  

李焕昌 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 11月 9日收市价为标准 
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《昌红科技：业绩逐步迎来拐点，塑性耗材一
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[Table_Titl e]  

昌红科技 

医疗耗材隐形冠军，获罗氏全球供应链奖 
 
 

事件点评： 2022 年 11月 9日公司子公司深圳柏明胜医疗获得了罗氏 2022

年度全球供应商 Business Continuity 奖，我们认为，该奖项的颁发是罗氏

诊断对昌红科技核心能力的高度认可。罗氏和昌红科技之间合作的逐步推进

是高端高分子医疗耗材这一产业链上游环节从海外发达国家向国内转移的

一个缩影，昌红科技获得跨国巨头罗氏的认可更是代表我们国内的先进制造

力量正在影响着这个行业。在罗氏背书下公司也有望在产业链转移背景下获

得更多跨国巨头的认可，开展更多更深远的合作。维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 事件详情：2021年 11月 8日，公司之全资子公司深圳柏明胜与罗氏诊断在上海

第四届进博会上签订了《战略合作框架协议》。协议约定，为强化罗氏诊断全
球运营与区域关键供应商的合作链接并增进罗氏诊断全球运营在中国的供应价
值链深入发展，“罗氏诊断全球运营”宣布与“深圳柏明胜”结成战略合作，借助其
自身及其母公司“昌红科技集团”在精密模具设计制造、自动化装备水平和规模化
生产能力等方面的独到优势和雄厚实力，共同致力于诊断耗材和诊断试剂包装
等高分子材料技术广泛应用的领域展开合作。时隔一年，2022年 11月 9日，在
第五届进博会上公司子公司深圳柏明胜医疗获得了罗氏 2022 年度全球供应商
Business Continuity奖（罗氏在众多供应商中，邀请约一百多家重要的供应商出席
该会议，此奖意在表彰对罗氏全球供应作出卓越贡献的供应商，合作以来如新
冠疫情、诊断塑性耗材需求激增、欧洲能源危机、供应链紧张等，昌红能够持
续稳定高效的供应罗氏所需的塑性医疗耗材）。柏明胜成为 2022 年度唯一获此
殊荣的供应商。 

 医疗耗材“CDMO”企业，享受全球高端塑性医疗耗材产业向国内转移红利，专业
定制化、一站式服务专家。在我国生产要素成本低、人口基数大及老龄化趋势
带来的医疗需求大、国家政策鼓励医疗器械本土化、集采、医保控费等大环境
下，跨国巨头逐步在国内建立完善供应链并服务全球趋势已经较为明显，和昌
红科技这样优质企业合作是长期趋势。 

 掌握“工业之母”之精密模具设计及制造核心能力，率先打入国际巨头产业链并获
高度认可。公司的从模具设计、制造到塑性产品高效稳定、高质量输出的一站
式、定制化的非标产品的供应能力形成一定竞争壁垒，有望享受更大份额的产
业链转移的红利。 

 产能扩建持续推进，新订单值得期待。新产能有望陆续投产。中长期来看公司
和罗氏之间的合作有望加深。罗氏背书之下更多相关跨国巨头有望陆续开展合
作。同时公司还在筹备晶圆载具业务，亦将为公司贡献一定增量空间。 

估值 
 我们预计 2022-2024年公司归母净利润分别为 1.68/2.57/3.94亿元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 国际关系及政策风险，订单落地不及预期风险，汇率风险，疫情扰动风险等。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 1,118 1,127 1,607 2,126 2,812 

变动 (%) 56 1 43 32 32 

净利润 (人民币 百万) 169 112 168 257 394 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.336 0.223 0.334 0.512 0.783 

变动 (%) 173.3 (33.8) 50.3 53.0 53.1 

全面摊薄市盈率(倍) 70.9 107.1 71.3 46.6 30.4 

价格/每股现金流量(倍) 51.5 123.4 157.5 33.4 44.9 

每股现金流量 (人民币) 0.46 0.19 0.15 0.71 0.53 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 37.8 45.7 39.3 27.3 19.2 

每股股息 (人民币) 0.198 0.178 0.155 0.240 0.431 

股息率(%) 0.8 0.7 0.7 1.0 1.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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高分子塑性医疗耗材虽属低值实则代表先进高端制造业 

高分子塑性医疗耗材涉及范围广，产品种类繁杂，生产工艺复杂且长，同时行业空间不容小觑。 

产品种类：产品主要包括生命科学实验耗材（如 PCR管、96孔板、384孔板、细胞培养皿等）、IVD

仪器设备专用耗材（如各类化学发光仪专用反应杯、各类生化免疫流水线分杯耗材等）、辅助生殖

耗材（如冷冻管等）、高通量测序耗材（样品存储孔板等）等。 

该类医疗耗材主要用于细胞培养和保存、生物实验移液、溶液过滤和分离、贮存等，在体外检测、

生物科学实验、体外诊断和辅助生殖等领域应用广泛，其产品的理化性质和产品的质量直接影响上

述实验的结果。 

高分子医疗耗材生产流程：生命科学高分子耗材的生产链条涉及模具的设计生产、注塑、自动化

产线、耗材原材料筛选采购、耗材生产加工等，各环节均有较高的壁垒。如： 

模具的设计生产环节：模具从结构设计，钢材选择，零件加工，抛光到完整组模每一道工序都要做

到精心把控。好的结构设计是量产稳定性的前提，钢材的选择和零件加工的精度是量产稳定性的基

础。从设计、加工、到最终组配如何过程管控和有效衔接是模具制作的难点，另外还要考虑整个设

备的冷却系统等； 

注塑成型环节：注塑成型指将受热融化的塑料由注塑机高压射入模腔，经冷却固化后，得到成形品。

量产的稳定性需要高精密模具作为基础，更需要好的生产制程。良好的生产制程需要从生产环境，

机台选择，成型工艺，自动化生产等各个方面做精心的策划和准备。医疗耗材产品批量大体积小，

一模多腔可以在一个注塑循环中生产多个工件，提高效率。但是这对操作和机器的要求很高，各个

模腔必须在总体上处于受力平衡状态，否则容易导致注塑机异常磨损； 

自动线：自动线是维持生产整个过程高效监测、高效生产的必须设备。以吸头产品为例，其主要的

不良现象有头部缺料，弯曲变形，头部及口部毛边，尺寸稳定性等问题。生产过程中需要合理的射

出速度。速度过快会导致吸头困气缺胶，气体不能顺利排出。过慢会导致产品内应力大，产品弯曲，

直线度不够。应逐步递增兼顾模具、产品状态合理观察选取； 

原材料方面：医用耗材的原料主要包括聚氯乙烯(PVC)、聚乙烯(PE)、聚丙烯(PP)、聚苯乙烯(PS)、

聚碳酸酯(PC)等。这些材料属于结晶性材料，温度过低会导致材料结晶慢，制品外观发雾不透明、

制品变脆等不良现象，温度过高会导致原料降解制品强度下降。所以原材料的筛选及要求非常苛

刻严格； 

另外，医疗耗材对生产制程环境要求较高，如吸头表面有外来生物污染都会直接影响分析结果。以

上工艺流程长、复杂且自动化程度高。满足全部要求后还要满足高效量产能力、批次稳定性等。 

2021 年以来在全球新冠疫情和能源危机背景下，罗氏在高端医疗耗材供应链的布局、对未来全球化

合作的规划都一定程度上代表了产业趋势，我们看好高端高分子塑性医疗耗材产业链从海外向国内

转移的产业趋势，我们认为目前属于产业链转移的初级阶段。我们也持续看好具备核心能力和底层

技术的昌红科技，模具设计及制造能力是良好承接该产业链转移的基础，而该项能力又是几十年如

一日的摸索和积累具备一定的技术壁垒。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 1,118 1,127 1,607 2,126 2,812     

销售成本 (723) (801) (1,113) (1,428) (1,826)     

经营费用 (89) (79) (195) (269) (366)     

息税折旧前利润 312 252 305 434 623     

折旧及摊销 (43) (49) (57) (64) (72)     

经营利润 (息税前利润) 262 199 242 365 548 

净利息收入/(费用) (11) (17) (53) (70) (92) 

其他收益/(损失) 9 3 7 5 4 

税前利润 260 184 196 300 460 

所得税 (31) (15) (22) (34) (51) 

少数股东权益 16 4 6 10 15 

净利润 169 112 168 257 394 

核心净利润 245 165 168 257 394 

每股收益 (人民币) 0.336 0.223 0.334 0.512 0.783 

核心每股收益 (人民币) 0.488 0.329 0.335 0.512 0.784 

每股股息 (人民币) 0.198 0.178 0.155 0.240 0.431 

收入增长(%) 56 1 43 32 32 

息税前利润增长(%) 191 (24) 22 51 50 

息税折旧前利润增长(%) 132 (19) 21 42 43 

每股收益增长(%) 173 (34) 50 53 53 

核心每股收益增长(%) 156 (33) 2 53 53 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 193 545 776 1,027 1,358 

应收帐款 238 265 454 497 761 

库存 146 187 314 329 472 

其他流动资产 158 132 157 159 175 

流动资产总计 735 1,129 1,702 2,012 2,766 

固定资产 345 436 478 513 541 

无形资产 33 84 79 75 70 

其他长期资产 192 235 193 206 213 

长期资产总计 570 756 751 793 824 

总资产 1,330 1,907 2,476 2,823 3,603 

应付帐款 113 137 212 235 335 

短期债务 20 0 720 866 1,273 

其他流动负债 110 95 118 107 126 

流动负债总计 243 232 1,049 1,208 1,734 

长期借款 0 432 184 225 281 

其他长期负债 14 44 21 22 29 

股本 503 503 503 503 503 

储备 572 585 675 811 988 

股东权益 1,074 1,087 1,177 1,314 1,491 

少数股东权益 31 39 45 54 69 

总负债及权益 1,330 1,907 2,476 2,823 3,603 

每股帐面价值 (人民币) 2.14 2.16 2.34 2.61 2.97 

每股有形资产 (人民币) 2.07 2.00 2.18 2.47 2.83 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.34) (0.96) 0.01 (0.20) (0.05) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 260 184 196 300 460 

折旧与摊销 43 49 57 64 72 

净利息费用 11 17 53 70 92 

运营资本变动 19 (67) (90) (34) (157) 

税金 (60) (64) (22) (34) (51) 

其他经营现金流 (41) (23) (118) (8) (148) 

经营活动产生的现金流 233 97 76 359 267 

购买固定资产净值 0 52 94 94 94 

投资减少/增加 4 4 4 3 2 

其他投资现金流 (202) (154) (200) (202) (190) 

投资活动产生的现金流 (198) (98) (102) (104) (93) 

净增权益 (99) (89) (78) (121) (217) 

净增债务 20 56 709 145 411 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 97 384 (427) (131) (258) 

融资活动产生的现金流 17 377 257 (4) 158 

现金变动 52 376 232 251 331 

期初现金 140 193 545 776 1,027 

公司自由现金流 35 (1) (26) 255 173 

权益自由现金流 66 72 736 470 677 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.9 22.3 19.0 20.4 22.2 

息税前利润率(%) 23.5 17.6 15.0 17.2 19.5 

税前利润率(%) 23.3 16.3 12.2 14.1 16.3 

净利率(%) 15.1 9.9 10.5 12.1 14.0 

流动性      

流动比率(倍) 3.0 4.9 1.6 1.7 1.6 

利息覆盖率(倍) 23.5 11.4 4.6 5.2 5.9 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 10.4 4.7 12.5 

速动比率(倍) 2.4 4.1 1.3 1.4 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 70.9 107.1 71.3 46.6 30.4 

核心业务市盈率(倍) 48.8 72.6 71.2 46.6 30.4 

市净率 (倍) 11.1 11.0 10.2 9.1 8.0 

价格/现金流 (倍) 51.5 123.4 157.5 33.4 44.9 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 37.8 45.7 39.3 27.3 19.2 

周转率      

存货周转天数 68.9 76.0 82.2 82.2 80.1 

应收帐款周转天数 64.9 81.4 81.6 81.6 81.6 

应付帐款周转天数 38.4 40.4 39.5 38.3 37.0 

回报率      

股息支付率(%) 58.8 79.9 46.2 47.0 55.0 

净资产收益率 (%) 17.1 10.3 14.8 20.6 28.1 

资产收益率 (%) 19.4 11.3 9.8 12.2 15.1 

已运用资本收益率(%) 4.1 2.1 2.3 2.8 3.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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映证券分析师在撰写本报告时的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本

报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为
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