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内部挖掘潜力，外部行业利好不

断，公司进入发展快车道 

——2016 年报业绩超预期 
买入（上调） 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2016 年年报和分红预案。 

2016 年公司实现营业收入 90.06 亿元，同比上升 1.08%；归属于

上市公司所有者的净利润为 2.25 亿元，同比增长 61.62%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.25 亿元，同比增长

70.50%。公司在资产从组，剥离制药工业之后，全面走上企业优化道

路，2016 年业绩亮丽，净利润和扣非净利润加速增长，显著超预期。 

分红预案出台，公司拟向全体股东按每 10 股派发现金股利 5.00

元（按 2016 年 2 月 24 日收盘价计算，本次股息率为 3.32%）。同时

公司公告了 2017-2019 年的股东回报计划，现金分红比例将持续维持

在较高水平。 

二、我们的观点：公司内部梳理进展顺利，外部行业利好不断，业

绩爆发水到渠成 

公司年报中提到 2017 年经营目标“计划实现收入 100 亿元，净

利润 2.5 亿元”，在公司不断改善和行业整合加速的情况，公司发展

进入高速期。 

1、收入、利润双升，行业变革带来机遇，公司进入发展快车道 

1）走出剥离工业，整顿商业的镇痛，收入端恢复增长。 

2016年，销售收入端，公司实现营收90.06亿元，同比上升1.08%，

对比 2016 年上半年收入 45.16 亿元，同比下降 6.28%的数据，有了明

显的提高，表明公司已经走出了剥离医药工业、整顿商业品种等因

素导致收入下降的局面，收入端全面恢复增长。 

2）内部改善显著，“效率”提升释放利润。 

2016 年实现归属于上市公司所有者的净利润为 2.25 亿元，同比

增长 61.62%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润

2..25 亿元，同比增长 70.50%。我们看到净利润的上涨主要驱动： 

a. 除了来自收入端的增长; 

b. 还包括了业务收入结构的调整、运营成本的降低带来的毛利

率提升； 

c. 同时公司有效的控制了销售费用、管理费用等；从而实现了

公司内部挖掘潜力，带动净利润率的显著提高。 

3）公司毛利率仍然低于行业水平，提升空间依然很大。 

公司在 2015 年哈药股份与三精制药资产重组之后独立成为上市

公司，经过一年半的发展与内部整理，公司毛利率水平得到了显著提

高。但是和可比公司比较，公司 2016 年药品商业毛利率只有 6.80%，

显著低于其他区域性商业龙头，即便对比零售药店配送占比较大的全

国性药品流通企业九州通，依然处于较低水平。公司药店零售业务毛

利率不断提高，但截至 2016 年年报，毛利率只有 28.28%，比行业平

均水平仍低了接近 8 个百分点。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    15.52 

一年最低价/最高价（元）     9.35 /17.00 

市净率                         5.56 

流通 A 股市值（亿元）            90 

 

基础数据 

每股净资产（元）                  2.8 

资产负债率（%）                63.9% 

总股本（亿股）                   5.80 

流通 A 股（亿股）                 5.80 

 

相关报告 
《内部效率提升初见成效，毛利率、净利率快

速提升，业绩超预期—人民同泰公司点评》
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图表 1：销售收入恢复增长，净利润显著提高  图表 2：公司毛利率和净利率提升 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

 

 数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 3：公司医药商业毛利率尚处于行业较低水平  图表 4：公司零售药店毛利率显著低于行业平均值 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

注解：公司为 2016 年报数据、鹭燕医药为 2016 年 Q3 数据，

其余为 2015 年 H1 数据 

 

 数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

注解：公司为 2016 年报数据、嘉事堂为 2015 年 H1 数据、

其余为 2016 年 Q3 数据 

图表 5：销售收入恢复增长，净利润显著提高  图表 6：公司毛利率和净利率提升 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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根据对公司业务的拆分和行业数据对比，我们判断在药品商业流通

方面公司毛利率水平有能力提升 0.2-0.5 个百分点，在药店零售领域公司

毛利率水平有能力提升 3-5 个百分点。同时公司高毛利率的药店业务比例

也具备提升空间。因此，我们认为公司依然处于内部提升效率的上升期，

净利率在毛利率提升的拉动下具备进一步提升的空间。 

4）费用控制显著，助推净利率快速提升。 

费用方面由于 2015 年剥离了工业，同时费用得到了有效控制，销售

费用和管理费用分别只有 1.01 亿元和 4.23 亿元，同比分别下降了 47.4%

和 9.6%。销售费用和管理费用在收入的占比也大幅降低，分别为 1.12%

和 4.7%，成为净利率提升的又一动力。 

5）黑龙江省全面实行“两票制”，显著利好行业龙头的发展。 

2016 年 12 月 13 号，黑龙江省卫计委发布《关于全面巩固扩大县级

公立医院综合改革工作的通知》，主要范围为全省 63 个县（市）域内各

级各类公立医院。《通知》的出台明显会加速黑龙江省商业流通行业整合

的速度，作为黑龙江省绝对的商业龙头，人民同泰受益最为显著。 

 

2、股东回报计划（2017-2019）方案出台，在公司高速成长的阶段确保股

东收益 

公司公布 2016 年度利润分配方案，为以公司总股本 579,888,597 股

为基数，向全体股东按每 10 股派发现金股利 5.00 元（含税）。自公布方

案的同时公司公布了 2017 年-2019 年的股东回报计划，主要内容包括： 

1）公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配

时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 80%； 

2）公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配

时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%； 

3）公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配

时，现金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 20%。 

公司在内部改善和外部商业环境变好的过程中，为确保股东收益，

制定了一个为期 3 年的股东回报计划。该计划主要以现金分红为主，更

具公司不同阶段发展对现金的需求，制定了三种情况下的现金分红比例，

并且现金币比例较高。  

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计2017-2019年公司销售收入为104.8亿元、124.6亿元和143.5

亿元，归属母公司净利润为 2.90 亿元、3.67 亿元和 4.54 亿元，对应摊薄

EPS 分别为 0.50 元、0.63 元和 0.78 元。我们认为，公司为黑龙江省的医

药分销和零售药店龙头，国企背景，但内部改革坚决，效率提升明显。

同时，黑龙江省公立医院全面实行两票制，行业变革时期来领，公司作

为区域性唯一的龙头企业，政策带来的医药商业整合受益显著。因此，

我们上调给予公司“买入”评级。 

 

四、风险提示： 

药店业务拓展低于预期；内部整合低于预期。 
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人民同泰（600829）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,074  4,778  5,786  6,700  营业收入 9,006  10,482  12,458  14,346  

现金 307  461  512  948  营业成本 8,103  9,422  11,175  12,832  

应收账款 2,880  2,942  3,978  3,991  营业税金及附加 24  28  33  38  

其它应收款 43  35  57  49  营业费用 101  116  139  162  

预付账款 50  144  86  178  管理费用 423  483  580  674  

存货 762  1,164  1,120  1,503  财务费用 2  -4  -9  -15  

其他 32  32  32  32  资产减值损失 60  60  60  60  

非流动资产 490  417  343  276  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 377  380  314  247  营业利润 293  377  480  595  

无形资产 29  29  29  29  营业外收入 41  0  0  0  

其他 85  7  0  0  营业外支出 32  0  0  0  

资产总计 4,564  5,194  6,128  6,976  利润总额 303  387  490  605  

流动负债 2,887  3,226  3,793  4,187  所得税 78  97  122  151  

短期借款 110  0  0  0  净利润 225  290  367  454  

应付账款 2,484  2,859  3,478  3,798  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 292  367  315  389  归属母公司净利润 225  290  367  454  

非流动负债 30  30  30  30  EBITDA 338  395  493  596  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.39  0.50  0.63  0.78  

其他 30  30  30  30  主要财务比率         

负债合计 2,917  3,256  3,823  4,217  营业收入 1.1% 16.4% 18.9% 15.2% 

少数股东权益 0  0  0  0  营业利润 33.2% 28.7% 27.3% 24.0% 

归属母公司股东权益 1,648  1,938  2,305  2,759  归属母公司净利润 61.6% 29.2% 26.6% 23.5% 

负债和股东权益 4,564  5,194  6,128  6,976  毛利率 10.0% 10.1% 10.3% 10.6% 

现金流量表         净利率 2.5% 2.8% 2.9% 3.2% 

经营活动现金流 48  251  33  412  ROE 13.6% 15.0% 15.9% 16.4% 

净利润 225  290  367  454  ROIC 16.3% 18.1% 22.2% 22.6% 

折旧摊销 35  14  14  7  资产负债率 63.9% 62.7% 62.4% 60.5% 

财务费用 5  -6  -11  -16  净负债比率 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.4  1.5  1.5  1.6  

营运资金变动 264  254  441  521  速动比率 1.1  1.1  1.2  1.2  

其它 -481  -301  -778  -553  总资产周转率 2.0  2.0  2.0  2.1  

投资活动现金流 -22  7  7  7  应收帐款周转率 3.1  3.6  3.1  3.6  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.4  0.5  0.6  0.8  

其他 -22  7  7  7  每股经营现金 0.1  0.4  0.1  0.7  

筹资活动现金流 -19  -104  11  16  每股净资产 2.8  3.3  4.0  4.8  

短期借款 0  -110  0  0  P/E 39  30  24  19  

长期借款 0  6  11  16  P/B 5.3  4.5  3.8  3.2  

其他 -19  0  0  0  EV/EBITDA 25.6  21.3  17.0  13.4  

现金净增加额 7  154  51  436            

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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