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[Table_Stock]  

买入 52%  
目标价格:人民币 9.24 

000078.CH  

价格:人民币 6.07 

目标价格基础:25 倍 18 年市盈率 

板块评级:未有评级 
 

 

[Table_PicQuote] 股价表现 
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海王生物 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (4.3) (1.6) 2.2 (15.0) 

相对深证成指 (9.6) (5.2) (7.5) (15.8) 

 
 

发行股数 (百万) 2,647 

流通股 (%) 70 

流通股市值 (人民币 百万) 11,270 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 91 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

深圳海王集团股份有限公司 46 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 8月 30 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

海王生物 

并购提速加快扩张，内生外延确立高速成长态势 
 

[Table_Summary] 
公司 2017 上半年实现营业收入 92.22 亿元，同比增长 45.00%；实现归母

净利润 2.36 亿元，同比增长 135.34%；实现归属于上市公司股东的扣非净

利润 2.38 亿元，同比增长 130.88%。 

支撑评级的要点 

 外延并购提速，扩大全国化商业布局。2017 年上半年公司以并购及自设

方式新增 20 余家药品与器械流通公司，在原有优势地区基础上向外扩

张，抓住两票制压力下流通行业的兼并整合大潮进行跑马圈地，力争成

为医药流通区域龙头企业。 

 内生增长稳健，股权激励提高内部动力。公司“阳光集中配送”随业务

模式成熟，规模效应逐渐放大，费用控制亦有成效，前期开拓市场的费

用随市场逐渐成熟，费用率持续下降，利润增速大幅快于收入增速。同

时在山东、湖北、安徽、河南、黑龙江、湖南各省分别设立区域集团公

司，提高在招投标和集中采购过程中的议价能力，对所在区域子公司股

权进行梳理并实行股权激励，提高内部动力。 

 多种融资渠道为公司快速发展提供资金支持。公司通过公司债、信托贷

款、中短期债券、ABS 等方式进行多渠道融资，为公司发展提供充足资

金保障，现金流和资产负债率将得到明显改善。 

评级面临的主要风险 

 并购速度不达预期的风险；账期延长的风险；相关政策的风险。 

估值 

 公司加快全国化跑马圈地，并购进一步提速，内部增长动力稳健。预计

2017-2019 年净利润分别为 7.60/10.07/13.03 亿元，对应每股收益分别为

0.29/0.38/0.49 元。维持目标价 9.24 元，对应 25 倍 18 年市盈率，维持买入

评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 11,118 13,606 26,837 37,013 51,176 

变动 (%) 13 22 97 38 38 

净利润 (人民币 百万) 475 418 760 1,007 1,303 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.631 0.158 0.289 0.380 0.492 

变动 (%) 1,840.2 (75.0) 83.1 31.3 29.4 

市场预期每股收益 (人民币)   0.300 n.a. n.a 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.286 0.374 0.441 

调整幅度 (%)   1.05 1.60 11.56 

全面摊薄市盈率(倍) 9.6 38.4 21.0 16.0 12.3 

价格/每股现金流量(倍) 50.5 (10.7) 52.5 10.4 (10.3) 

每股现金流量 (人民币) 0.12 (0.57) 0.12 0.58 (0.59) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 29.3 17.4 8.9 6.2 5.0 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

股息率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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外延并购提速，扩大全国化商业布局 

2017 年上半年公司以并购及自设方式新增 20 余家药品与器械流通公司，在原

有优势地区基础上向外扩张，抓住两票制压力下流通行业的兼并整合大潮进

行跑马圈地，力争成为医药流通区域龙头企业。 

新增子公司以已布局城市为中心向周边拓展，重点分布于山东、河南、湖北、

安徽、湖南、广东、黑龙江、上海等地，在传统优势省份内提高市场占有率

的同时向外开拓新的市场，完成全国化布局，实现由量变到质变的跨越式发

展。 

根据公司公告及企业信息公示系统查询，截至 8 月中旬至少有 16 家新合并报

表子公司完成工商变更登记。由于大部分公司在 5 月中旬之后并入，因此在中

报中并未充分体现并购子公司对于收入和利润的贡献：从购买日到报告期末

的收入仅 12.5 亿，利润共 8,146 万。随着下半年已收购公司并表比例增大以及

3、4 季度持续的并购进行，外延对于公司带来的收入规模和盈利能力的提高

将有明显体现。 

 

图表 1. 2017 年完成工商变更登记的收购公司 

序号 被收购公司 所在地区 
完成股权工商

变更登记时间 

持股比例

（%） 

股权取得成

本（万元） 

购买日至六月

末收入（万元） 

购买日至六月

末净利润（万

元） 

1 河南海王百悦医药有限公司 河南省 2016/12/29 65 1,950 40,187.35 3,574.86 

2 黑龙江海王戍康医药有限公司 黑龙江 2017/1/19 60 600 893.29 24.10 

3 湖南海王医药有限公司 湖南省 2017/1/24 70 20,160 11,201.18 1,512.08 

4 黑龙江海王华通医疗器械开发有限公司 黑龙江 2017/2/7 65 5,850 3,474.87 76.20 

5 上海兆科医疗器械有限公司 上海市 2017/3/13 65 1,000 3,596.77 238.17 

6 青岛华仁医药配送有限公司 山东省 2017/3/22 65 11,700 12,420.21 263.00 

7 威海市儒泰药品销售有限公司 山东省 2017/3/22 65 0 2,048.62 53.80 

8 广东海王龙康医疗技术服务有限公司 广东省 2017/5/15 80 16,440 16,647.84 643.30 

9 安徽海王国安医药有限公司 安徽省 2017/5/24 80 29,800 4,511.23 815.59 

10 周口市仁和药业有限公司 河南省 2017/5/24 65 10,849 5,958.32 125.39 

11 禹州市盛隆医药有限公司 河南省 2017/5/26 65 21,600 3,945.27 332.62 

12 河南康弘药业有限公司 河南省 2017/5/26 65 0 2,377.28 203.94 

13 山东康诺盛世医药有限公司 山东省 2017/6/13 80 40,800 16,268.06 273.45 

14 山东明阳医药有限公司 山东省 2017/6/13 80 0 1,364.77 9.58 

15 大庆海王众康医药有限公司 黑龙江 2017/6/28 90    

16 山东九州通医疗器械有限公司 山东省 2017/6/29 65    

17 湖北海王凯安晨医药有限公司 湖北省 2017/7/3 70    

18 海王十堰医药有限公司 湖北省 2017/7/13 70    

19 长沙海王医药有限公司 湖南省 2017/8/1 75    

资料来源： 公司公告，中银证券 

注：威海儒泰、河南康弘和山东明阳分别为青岛华仁、禹州盛隆和山东康诺的全资控股子公司。 

 

内生增长稳健，股权激励提高内部动力 

公司“阳光集中配送”随业务模式成熟，规模效应逐渐放大，费用控制亦有

成效，前期开拓市场的费用随市场逐渐成熟，费用率持续下降，同时 2016 年

中的定向增发使得财务费用明显降低，2015 年股权激励摊销费用的降低也使

得管理费用率下降。公司利润增速大幅快于收入增速，主要流通子公司山东

海王、河南东森、枣庄银海及医药工业子公司海王福药利润均保持稳定高速

增长。 
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图表 2. 公司单季度净利润及同比增速  图表 3. 单季度销售费用及销售费用率变化 
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资料来源：公司公告，中银证券 

（注：2016Q3增速低是由于 2015Q3 有非经常性损益） 

 资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 单季度管理费用及管理费用率变化  图表 5. 单季度财务费用及财务费用率变化 
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资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

四大主营业务板块中药品和器械流通保持较高增速，器械作为公司重点培育

板块收入增速达 117.2%，同时毛利率比去年同期提高了 2.65 个百分点，达

14.8%；药品流通板块收入同比增长 43.47%，毛利率也有小幅提升，比去年同

期增加了 0.96 个百分点，达 11.24%。工业板块在稳健发展战略下打造优势品

种，并形成多层次的产品布局。 

为提高各区域子公司的综合竞争实力并加强公司对各子公司的统一管理，公

司在山东、湖北、安徽、河南、黑龙江、湖南各省分别设立区域集团公司，

提高在招投标和集中采购过程中的议价能力。区域集团公司对所在区域子公

司股权进行梳理，并以区域集团公司的股权的 20%授予激励人员，以 2017-2020

年业绩情况为考核指标，于 2022 年进行回购，以实现子公司管理层与公司的

利益绑定，实现长效激励，提高内部动力。 
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多种融资渠道为公司快速发展提供资金支持，应收账款转让改善

现金流 

公司已通过公司债（8 亿元）、短期融资券（5 亿元）和中期票据（8 亿元）

等方式进行多渠道融资，同时拟通过超短期融资券（20 亿元）、信托贷款（7

亿元）、非公开公司债（25 亿元）和应收账款 ABS（30 亿元规模）等方式进

行融资，为外延整合和公司发展提供充足资金保障。 

同时通过应收账款折价转让的方式解决医药流通业应收账款周期较长、流动

资金回收较慢的问题，降低资产负债率，提高流动性。中报现金流已有所好

转，预计于下半年经营净现金可以逐渐转正，实现对财务状况的积极改善。 

 

图表 6. 2017 中报业绩摘要表 

(人民币，百万) 2016 年上半年 2017 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 6,359.73  9,221.64  45.00  

营业税及附加 14.27  31.61  121.56  

净营业收入 6,345.46  9,190.03  44.83  

营业成本 5,545.17  8,026.01  44.74  

销售费用 291.61  339.66  16.48  

管理费用 219.01  282.01  28.76  

财务费用 119.19  92.72  (22.20) 

资产减值损失 3.21  2.73  (15.03) 

营业利润 165.70  443.34  167.55  

营业外收入 2.96  5.65  90.59  

营业外支出 4.57  5.27  15.40  

利润总额 164.09  443.71  170.40  

所得税 40.13  120.24  199.64  

少数股东损益 23.83  87.82  268.50  

归属母公司股东净利润 100.14  235.66  135.34  

扣除非经常性损益的净利润 103.15  238.16  130.88  

每股收益(元) 0.04  0.09  135.45  

扣非后每股收益(元) 0.04  0.09  130.74  

毛利率(%) 12.81  12.97  增加 0.16 个百分点 

净利率(%) 1.95  3.51  增加 1.56 个百分点 

销售费用率(%) 4.59  3.68  减少 0.9 个百分点 

管理费用率(%) 3.44  3.06  减少 0.39 个百分点 

财务费用率(%) 1.87  1.01  减少 0.87 个百分点 

资料来源：公司公告，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 11,118 13,606 26,837 37,013 51,176     

销售成本 (9,524) (11,630) (23,152) (32,075) (44,518)     

经营费用 (1,056) (1,099) (2,029) (2,748) (3,769)     

息税折旧前利润 538 877 1,656 2,189 2,889     

折旧及摊销 (80) (75) (100) (123) (139)     

经营利润 (息税前利润) 457 802 1,556 2,065 2,750 

净利息收入/(费用) (218) (161) (212) (304) (461) 

其他收益/(损失) 390 14 9 17 17 

税前利润 629 654 1,352 1,778 2,306 

所得税 (111) (155) (323) (418) (545) 

少数股东权益 (44) (80) (269) (353) (457) 

净利润 475 418 760 1,007 1,303 

核心净利润 476 420 761 1,008 1,304 

每股收益 (人民币) 0.631 0.158 0.289 0.380 0.492 

核心每股收益 (人民币) 0.632 0.159 0.287 0.381 0.493 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

收入增长(%) 13 22 97 38 38 

息税前利润增长(%) 36 75 94 33 33 

息税折旧前利润增长(%) 27 63 89 32 32 

每股收益增长(%) 1,840 (75) 83 31 29 

核心每股收益增长(%) 1,730 (75) 81 32 29 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3,186 3,126 6,247 8,592 11,839 

应收帐款 6,744 9,393 19,734 21,431 36,286 

库存 1,066 1,485 3,591 3,420 6,332 

其他流动资产 179 311 816 628 1,389 

流动资产总计 11,174 14,314 30,388 34,072 55,846 

固定资产 509 580 711 803 724 

无形资产 333 366 366 366 365 

其他长期资产 585 716 595 667 686 

长期资产总计 1,426 1,662 1,672 1,836 1,775 

总资产 12,762 16,661 32,623 36,456 58,178 

应付帐款 6,344 6,797 16,818 17,795 30,124 

短期债务 2,763 2,243 3,624 4,318 6,711 

其他流动负债 1,327 1,579 3,351 3,507 5,802 

流动负债总计 10,434 10,619 23,793 25,620 42,637 

长期借款 0 24 1,191 1,598 3,555 

其他长期负债 185 140 132 152 142 

股本 753 2,648 2,648 2,648 2,648 

储备 1,220 2,826 4,079 5,303 7,605 

股东权益 1,973 5,474 6,727 7,951 10,253 

少数股东权益 339 512 781 1,135 1,592 

总负债及权益 12,762 16,661 32,623 36,456 58,178 

每股帐面价值 (人民币) 2.62 2.07 2.54 3.00 3.87 

每股有形资产 (人民币) 2.18 1.93 2.40 2.86 3.73 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.42) (0.30) (0.51) (0.98) (0.57) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 629 654 1,352 1,778 2,306 

折旧与摊销 80 75 100 123 139 

净利息费用 218 161 212 304 461 

运营资本变动 (356) (1,836) 1,043 (400) (1,007) 

税金 (67) (75) (317) (419) (547) 

其他经营现金流 (414) (477) (2,085) 156 (2,913) 

经营活动产生的现金流 91 (1,497) 306 1,543 (1,561) 

购买固定资产净值 18 34 230 215 60 

投资减少/增加 322 (394) 10 10 10 

其他投资现金流 (429) (372) (363) (445) (143) 

投资活动产生的现金流 (89) (732) (123) (220) (73) 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (38) (495) 2,547 1,102 4,349 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 728 2,915 317 (187) 321 

融资活动产生的现金流 690 2,447 2,917 1,018 4,891 

现金变动 691 217 3,100 2,340 3,258 

期初现金 1,530 3,076 3,072 6,173 8,513 

公司自由现金流 1 (2,229) 183 1,323 (1,634) 

权益自由现金流 181 (2,563) 2,943 2,729 3,177 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 4.8 6.4 6.2 5.9 5.6 

息税前利润率(%) 4.1 5.9 5.8 5.6 5.4 

税前利润率(%) 5.7 4.8 5.0 4.8 4.5 

净利率(%) 4.3 3.1 2.8 2.7 2.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.1 1.3 1.3 1.3 1.3 

利息覆盖率(倍) 2.1 5.0 7.3 6.8 6.0 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.2 1.1 1.2 1.2 

估值      

市盈率 (倍) 9.6 38.4 21.0 16.0 12.3 

核心业务市盈率(倍) 9.6 38.3 21.1 15.9 12.3 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 14.6 58.3 32.2 24.3 18.8 

市净率 (倍) 2.3 2.9 2.4 2.0 1.6 

价格/现金流 (倍) 50.5 (10.7) 52.5 10.4 (10.3) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 29.3 17.4 8.9 6.2 5.0 

周转率      

存货周转天数 39.6 40.0 40.0 39.9 40.0 

应收帐款周转天数 194.4 216.4 198.1 203.0 205.8 

应付帐款周转天数 170.0 176.3 160.6 170.7 170.9 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率 (%) 27.8 11.2 12.5 13.7 14.3 

资产收益率 (%) 3.4 4.2 4.8 4.6 4.4 

已运用资本收益率(%) 2.5 1.6 1.9 1.8 1.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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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。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它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，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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