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推荐（首次） 

 
 事件 

公司发布 2016年年报，16年实现营业收入 4.99亿元，同比增长 1.51%，

归母净利润 1,638 万元，同比减少 49.72%，扣非后归母净利润 8,383 万

元，同比增长 181.30%，EPS 为 0.05 元。同时，公司公布了 2017 年一

季度业绩预告，预计实现营业收入 9,815 万元-13,279 万元，同比增长

-15%-15%，归母净利润为 2,257万元-2,892 万元，同比增长 10%-40%。 

 主营业务稳定增长，九味镇心颗粒新进医保有望带来业绩增量 

2016 年公司对比剂销售收入同比增长 12.96%，我们预计在分级诊疗的

推进、影像诊断设备的不断增加和招标推进下，公司对比剂产品仍将持

续稳定增长。九味镇心颗粒是国内唯一一个通过 CFDA 的治疗治疗焦虑

障碍的纯中药制剂，此次进入 2017 年医保目录乙类产品，有望重新打

开销售，并推进公司进入新的上升通道。降糖类产品 2016 年收入同比

增长 37.43%，在我国糖尿病用药市场的扩大以及公司加强营销背景下，

我们预计公司降糖类产品仍将保持快速增长。 

 确认中美康士投资损失影响业绩，持续落实肿瘤个性化诊疗战略 

2016 年公司确认受中美康士投资损失 6,791 万元，导致 16 年净利润大

幅下滑，预计 17年公司受该事件影响将逐步消除，业绩有望恢复增长。

同时公司积极落实公司在肿瘤个性化诊疗市场前景的判断及公司的战

略定位，完成了对世和基因增资，持股比例增至 22.73%，并向友芝友医

疗进行战略投资，未来仍将持续关注并寻找拓展产业链的机遇。 

 投资策略 

我们预测公司 17-19年归母净利润分别为 0.96亿元、1.15亿元和 1.37亿

元，EPS 分别为 0.29 元、0.355 元和 0.42 元，对应 PE 为 61 倍、50 倍和

42倍，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示 

产品降价风险，招标低于预期，新产品推广不及预期，业务整合风险。 

 
图表：财务数据及估值 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 491.4 498.9 573.6 702.8 853.1 

同比增长(+/-%) 11.7% 1.5% 15.0% 22.5% 21.4% 

归属净利润（百万元） 32.6 16.4 95.6 114.9 136.7 

同比增长(+/-%) -62.5% -49.7% 483.4% 20.3% 18.9% 

每股收益（元） 0.10 0.05 0.29 0.35 0.42 

PE 177.71 353.47 60.59 50.38 42.37 

PB 6.59 6.42 6.07 5.70 5.34 
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市场表现    截至 2017.02.28 

 

市场数据 2017-2-28 

A股收盘价（元） 17.76 

一年内最高价（元） 27.44 

一年内最低价（元） 15.57 

上证指数 3,241.73 

市净率 6.0 

总股本（万股） 32,599 

实际流通 A股（万股） 25,423 

限售流通 A股（万股） 7,176 

流通 A股市值（亿元） 45.2 
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确认投资损失影响业绩，主营业务持续向上 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 548.0 397.0 457.8 584.3 715.4 营业收入 491.4 498.9 573.6 702.8 853.1

现金 268.4 86.3 86.0 105.4 128.0 营业成本 131.1 154.5 178.2 218.1 264.3

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 5.4 6.2 6.9 8.4 10.2

应收票据 0.5 3.6 5.7 7.0 8.5 营业费用 180.8 186.6 215.1 260.0 315.6

应收款项 176.0 117.6 133.3 163.3 198.3 管理费用 63.9 58.3 68.8 84.3 102.4

其他应收款 14.4 26.8 30.6 37.5 45.5 财务费用 1.7 -0.7 -1.1 1.9 5.5

存货 82.5 104.8 115.8 141.7 171.8 资产减值损失 62.7 -0.9 3.4 6.5 7.6

其他 6.2 57.9 86.3 129.4 163.3 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 502.0 559.1 607.0 650.3 691.8 投资收益 -1.1 -77.7 0.0 0.0 0.0

长期股权投资 29.6 60.2 60.2 60.2 60.2 营业利润 44.6 17.2 102.3 123.5 147.4

固定资产 188.4 200.7 244.9 289.5 334.6 营业外收入 5.0 6.0 5.3 5.4 5.6

无形资产 35.4 15.9 19.3 17.1 10.5 营业外支出 1.6 1.0 1.6 1.4 1.3

其他 248.6 282.2 282.6 283.5 286.5 利润总额 48.0 22.2 106.1 127.6 151.7

资产总计 1,050.0 956.1 1,064.8 1,234.7 1,407.2 所得税 17.1 6.7 15.9 19.1 22.7

流动负债 78.1 29.4 92.1 206.7 316.9 净利润 30.9 15.5 90.2 108.4 128.9

短期负债 31.9 0.0 52.6 159.8 260.6 少数股东权益 -1.7 -0.9 -5.4 -6.5 -7.7

应付账款 10.6 11.2 13.7 16.3 20.0 归属母公司所有者净利润 32.6 16.4 95.6 114.9 136.7

预收账款 1.1 1.1 1.3 1.6 1.9 EPS（元） 0.10 0.05 0.29 0.35 0.42

其他 34.5 17.1 24.5 29.0 34.3

长期负债 2.8 0.0 25.0 25.0 25.0

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他 2.8 0.0 25.0 25.0 25.0 主要财务比率

负债合计 80.9 29.4 117.1 231.7 341.9 单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

股本 330.5 326.0 326.0 326.0 326.0 同比增长率

资本公积金 328.7 317.6 317.6 317.6 317.6 营业收入 11.7% 1.5% 15.0% 22.5% 21.4%

留存收益 248.3 258.1 309.5 371.4 441.4 营业利润 -59.8% -61.4% 494.1% 20.7% 19.3%

少数股东权益 41.5 0.0 -5.4 -11.9 -19.6 归母净利润 -62.5% -49.7% 483.4% 20.3% 18.9%

母公司所有者权益 891.2 901.7 953.1 1,014.9 1,084.9 盈利能力

负债及权益合计 1,050.0 956.1 1,064.8 1,234.7 1,407.2 毛利率 73.3% 69.0% 68.9% 69.0% 69.0%

净利率 6.3% 3.1% 15.7% 15.4% 15.1%

现金流量表 ROE 3.7% 1.8% 10.0% 11.3% 12.6%

单位：百万元 ROIC 5.2% 2.4% 10.5% 11.1% 11.9%

经营活动现金流 80.9 76.2 48.8 20.1 42.0 偿债能力

净利润 30.9 15.5 90.2 108.4 128.9 资产负债率 11.2% 5.7% 11.0% 18.8% 24.3%

折旧摊销 21.6 21.7 14.5 13.6 12.4 流动比率 7.01 13.50 4.97 2.83 2.26

财务费用 3.8 0.7 -1.1 1.9 5.5 速动比率 5.95 8.05 2.81 1.54 1.22

投资收益 1.4 77.8 0.0 0.0 0.0 营运能力

营运资金变动 -35.4 -24.5 -54.3 -106.1 -106.5 资产周转率 0.47 0.52 0.54 0.57 0.61

其他 -4.1 -14.2 -0.5 2.3 1.6 存货周转率 1.59 1.47 1.54 1.54 1.54

投资活动现金流 -153.1 -203.7 -58.6 -53.0 -48.1 应收账款周转率 2.78 4.12 4.13 4.13 4.13

资本支出 -207.3 -69.7 -58.6 -53.0 -48.1 每股资料（元）

其他投资 54.2 -134.0 0.0 0.0 0.0 每股收益 0.10 0.05 0.29 0.35 0.42

筹资活动现金流 195.4 -54.6 9.6 52.2 28.7 每股经营现金 0.24 0.23 0.15 0.06 0.13

借款变动 -28.2 -31.9 52.6 107.2 100.8 每股净资产 2.70 2.77 2.92 3.11 3.33

普通股增加 19.2 -4.5 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.08 0.03 0.18 0.19 0.21

资本公积增加 229.5 -11.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -18.4 -6.5 -44.2 -53.1 -66.6 PE 177.71 353.47 60.59 50.38 42.37

其他 -12.7 0.7 1.1 -1.9 -5.5 PB 6.59 6.42 6.07 5.70 5.34
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
  

 

 

免责声明 

张科然，祝琳琪，在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独

立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观

点而直接或间接收到任何形式的补偿等。华融证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）已在知晓范围

内按照相关法律规定履行披露义务。华融证券股份有限公司（以下简称本公司）的资产管理和证券自营部门以及其他投资业务部门

可能独立做出与本报告中的意见和建议不一致的投资决策。本报告仅提供给本公司客户有偿使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。本公司会授权相关媒体刊登研究报告，但相关媒体客户并不视为本公司客户。本报告版权归本公司所有。未获得本

公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制、传播，不得以任何形式侵害该报告版权及所有相关权利。本报告

中的信息、建议等均仅供本公司客户参考之用，不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告并未考虑到客户的具体投资目的、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。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各

自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时可就研究报告相关问题咨询本公司的投资顾问。本公司市场研究部及其分析师认为本

报告所载资料来源可靠，但本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何投资者因使用本报告而产生的任何

责任。本公司及其关联方可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务，

敬请投资者注意可能存在的利益冲突及由此造成的对本报告客观性的影响。 
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