
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 20,570 25,738 34,168 41,086 49,282 

  增长率 15.19% 25.12% 32.75% 20.25% 19.95% 

归属母公司股东净利润（百万） 614.45 948.14 1117.13 1278.86 1487.31 

  增长率 11.68% 54.31% 17.82% 14.48% 16.30% 

每股收益（元） 0.61  0.89  1.05  1.20  1.39  

市盈率(倍) 40.2 27.5 23.3 20.4 17.5 

投资评级：增持（维持） 
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市场数据 2017年 6月 4 日 

收盘价（元）           24.4 

一年内最低/最高(元)  14.33/25.58 

市盈率 27.50 

市净率 3.8 

基础数据  

净资产收益率（％） 13.78  

资产负债率(％) 60.64  

总股本(亿股) 10.7 
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保持较快内生增长，外延扩张可期 

投资要点： 

 收入利润保持较快内生增长 

公司2017年1季度实现营业收入65.95亿元，增23.05%，较16年增速下

降了2个百分点，较去年同期增加0.3个百分点，其中包括了河南泰丰

的并表收入贡献，内生外延均继续保持较好的增长态势。17年1季度

实现归属于上市公司股东的净利润3.30亿元，同比实现29.05%的增

长，较去年下降25个百分点，较去年同期下降12个百分点，盈利水平

增长依然强劲。 

 全面预算管理，费用控制彰显成效 

今年1季度销售费用率3.38%，较之前变化不大；管理费用率1.91%，

较之前下降0.5个百分点；毛利率较去年略有上升，提升1.6个百分点。

1季度销售费用增速14%，管理费用下降4.89，去年同期则增21%。财

务费用同比下降28%，下降幅度较大。公司通过精细化管理，全面预

算管理，大力控制费用，毛利率得到提升。 

 外延扩张可稳定预期，整合有效推进 

今年1季度，公司对外投资的湖北襄阳通用医药有限公司和黑龙江通

用医疗设备贸易公司已完成工商注册，并取得相关资质证照。公司对

于新并购或设立的公司的整合均在紧锣密鼓的开展。前期因GMP改造

而停产的公司也已经复产。在两票制的影响下，未来公司将进一步发

挥融资优势，加快并购新设医药商业公司，推进全国布局。作为央企

通用集团下面的医药平台，集团承诺注入江药集团、上海新兴、长城

制药等资产，已经形成稳定的预期。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.05元、1.20元、1.39元，对应PE

分别为23.3倍、20.4倍、17.5倍。未来公司外延并购仍将不断推进，

维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

外延并购或资产注入不及预期，海外项目回收账款不及预期 

2017年 6月 4日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 25,738 34,168 41,086 49,282 

  减:营业成本 22,703 30,507 36,858 44,385 

     营业税金及附加 73 103 123 148 

     销售费用 858 1,105 1,287 1,495 

     管理费用 627 783 898 1,026 

     财务费用 42 -8 -4 -12 

     资产减值损失 -63 -50 -50 -50 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  15 15 15 15 

二、营业利润 1,388 1,644 1,889 2,205 

  加：营业外收支净额 51 50 50 50 

三、利润总额 1,439 1,694 1,939 2,255 

  减:所得税 320 376 430 501 

四、净利润 1,119 1,318 1,509 1,755 

  减:少数股东损益 171 201 230 267 

五、归属母公司股东净利润 948 1,117 1,279 1,487 

基本每股收益(元) 0.89 1.05 1.20 1.39 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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