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<<医药稳定增长为基础，加快医疗服务布

局>> 2017-04-27 

<<医疗服务加速布局，带动业绩新增长>> 

2017-02-21 

<<立足医药转型医疗服务，业绩快速增长>> 

2017-01-26 
 
 

药品保持平稳，医疗服务延续高增长 

——益佰制药（600594）2017年半年报点评 

 

 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4259  4887  5508  

(+/-%) 15.5% 14.8% 12.7% 

净利润 503  591  645  

(+/-%) 30.6% 17.6% 9.1% 

摊薄 EPS 0.63 0.75 0.81 

PE 22.08 18.77 17.20 

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件 

公司披露 2017 年半年报：上半年实现营业收入 19.51 亿元（+13.08%），

归母净利润 1.84 亿元（+6.54%），扣非后归母净利润 1.71 亿元（-3.36%），

EPS 0.23 元。 

 投资要点 

1.药品增速平稳，医疗服务快速增长 

2017 年上半年实现营收 19.51 亿元（+13.08%），归母净利润 1.84 亿元

（+6.54%），分业务看：公司处方药实现营业收入为 15.15 亿元（+6.15%），

其中：抗肿瘤用药收入为 9.36 亿元，（-0.99%），心脑血管用药收入 2.38

亿元（+12.19%），妇科用药收入 1.79 亿元（+37.96%）； OTC 产品收入

7,613.17 万元（-32.10%）；公司大力布局医疗服务业务，实现快速增长，

医疗服务收入 3.59 亿元（+93.22%）。 

公司毛利率 73.47%，同比下降 6.2pp，主要系合并朝阳医院增加 1-4 月营

业成本 1 亿元所致，从而影响公司短期的盈利能力；期间费用方面，销售

费用率、管理费用率和财务费用率分别为 50.46%、8.15%和 1.78%，分别

同比下降 3.72pp、0.47pp 和上升 0.11pp，公司精细营销管理实现了销售费

用的有效控制。 

2. 加快医疗服务布局，有望延续高增长 

报告期内公司持续加大医疗服务布局，现有灌南医院、朝阳医院和毕节医

院等多家医院，核准床位数 1,380 张；投资上海鸿飞、南京睿科和上海华

謇投资等 27 个肿瘤治疗中心项目；设立了贵州肿瘤医生集团、安徽肿瘤

医生集团等 7 家医生集团。公司在抗肿瘤领域已有多年的积累，以医院为

平台积极引入管理团队和医生资源，提升诊疗水平、盈利能力及供应链管

理水平，依托医生集团、医院平台和放化疗中心打造肿瘤生态圈，上半年

朝阳医院实现净利润 3,837.52 万元，我们认为随着医院并购和合作项目的
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持续推进，公司有望大概率复制朝阳医院的模式，实现整体医疗服务业务

收入的快速增长。  

3. 多个品种进入医保，药品板块增长稳定 

公司核心品种艾迪和杏宁注射液采取保市场的策略，积极参与各地招标，

开拓空白市场，实现以价换量；同时加大注射用洛铂、葆宫止血胶囊、金

骨莲胶囊等二线品种营销力度，降低对单一品种依赖。公司艾愈胶囊、丹

灯通脑滴丸、理气活血滴丸、妇科调经滴丸等 4 个独家剂型新进入医保目

录，此外复方斑蝥胶囊、注射用洛铂使用限制取消，后续二线产品增长加

速可期，产品收入结构有望得到改善，整个药品板块有望保持稳定增长。 

 投资建议 

公司积极开拓空白市场，加强二线品种营销力度，药品板块有望维持稳定

增长；依托医生集团、医院平台和放化疗中心打造肿瘤生态圈，大力拓展

医疗服务板块，推动收入快速增长，预计公司 2017-2019年归母净利润 5.03

亿元、5.91 亿元和 6.45 亿元，EPS 0.63 元、0.75 元和 0.81 元，对应 PE

为 22X、18X 和 17X，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：药品降价；医疗服务布局不达预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3303  3687  4259  4887  5508   成长性      

营业成本 632  868  1178  1553  1880   营业收入增长 4.6% 11.6% 15.5% 14.8% 12.7% 

销售费用 2045  1837  1949  2059  2258   营业成本增长 10.7% 37.3% 35.7% 31.8% 21.1% 

管理费用 312  388  405  440  468   营业利润增长 -62.9% 138.5% 26.1% 18.2% 9.4% 

财务费用 53  59  65  56  46   利润总额增长 -59.2% 112.6% 25.0% 17.6% 9.1% 

投资净收益 -3  -3  0  0  0   净利润增长 -60.1% 104.9% 30.6% 17.6% 9.1% 

营业利润 195  464  585  691  756   盈利能力      

营业外收支 33  19  19  19  19   毛利率 80.9% 76.5% 72.3% 68.2% 65.9% 

利润总额 227  483  604  711  776   销售净利率 5.8% 10.7% 12.1% 12.4% 12.0% 

所得税 35  90  91  107  116   ROE 5.3% 9.8% 11.4% 11.8% 11.5% 

少数股东损益 3  9  11  13  14   ROIC 5.1% 9.7% 9.9% 10.1% 11.4% 

净利润 189  385  503  591  645   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 61.9% 49.8% 45.8% 42.1% 41.0% 

流动资产 2468  2381  3541  4347  5620   管理费用/营业收入 9.5% 10.5% 9.5% 9.0% 8.5% 

货币资金 938  874  851  1948  2106   财务费用/营业收入 1.6% 1.6% 1.5% 1.1% 0.8% 

应收和预付款项 1322  1227  2307  1908  2946   投资收益/营业利润 -1.5% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

存货 208  280  383  491  567   所得税/利润总额 15.5% 18.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他流动资产 0  0  0  0  0   应收账款周转率 3.60 3.36 3.18 3.35 3.25 

非流动资产 2995  4048  3806  3565  3321   存货周转率 3.04 3.10 3.08 3.16 3.32 

固定资产 990  1336  1152  967  782   流动资产周转率 0.68 0.68 0.69 0.70 0.67 

资产总计 5464  6428  7347  7912  8941   总资产周转率 0.60 0.57 0.58 0.62 0.62 

流动负债 1495  1736  2162  2147  2544   偿债能力      

短期借款 802  1078  1163  1243  1318   资产负债率 34.4% 34.0% 35.6% 32.8% 33.5% 

应付和预收款项 

 

693  659  999  905  1226   流动比率 1.52 1.32 1.59 1.96 2.15 

非流动负债 383  452  452  452  452   速动比率 1.39 1.16 1.41 1.74 1.93 

长期借款 251  377  377  377  377   每股指标（元）      

负债合计 1878  2188  2614  2599  2995   EPS 0.24 0.49 0.63 0.75 0.81 

股东权益 3586  4240  4733  5313  5946   每股净资产 4.53 5.35 5.98 6.71 7.51 

股本 792  792  792  792  792   每股经营现金流 -0.05 0.06 -0.03 1.39 0.20 

留存收益 2012  2380  2862  3429  4047   每股经营现金/EPS -0.21 0.12 -0.05 1.86 0.25 

少数股东权益 13  300  311  324  338   估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债和权益总计 5464  6428  7347  7912  8941   PE 58.59 28.83 22.08 18.77 17.20 

现金流量表     （百万）   PEG 1.27 1.54 0.41 0.40 0.44 

经营活动现金流 580  386  -44  1076  136   PB 3.11 2.82 2.51 2.22 1.98 

其中营运资本减少  368  -329  735  821  876   EV/EBITDA 31.76 19.17 14.37 12.09 11.48 

投资活动现金流 -935  -575  17  17  17   EV/SALES 3.60 3.45 3.04 2.47 2.20 

其中资本支出 331  300  0  0  0   EV/IC 2.73 2.29 2.06 2.03 1.83 

融资活动现金流 322  239  4  4  6   ROIC/WACC 0.05 0.10 0.09 0.09 0.10 

净现金总变化 -33  50  -23  1097  158   REP 53.14  23.55  23.54  22.87  17.83  
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彭学龄：中山大学理学硕士，2011-2015 年在深圳国家高技术产业创新中心工作，2015 年 9 月加入长城证券，任医药行业研究员。 
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