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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.05 

流通 A 股(亿股) 11.65 

52 周内股价区间(元) 7.57-9.99 

总市值(亿元) 162.31 

总资产(亿元) 116.55 

每股净资产(元) 3.84 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：1）国务院常务会议确定“互联网+”医疗健康措施；要求 5 月 1 日起对
进口抗癌药实施进口零关税。2）公司公告 2018 年 2-3 月共有 249 名员工增持
公司股票，共计增持 982 万股，增持均价 8.97 元/股，增持总金额为 8815 万元。 

 国务院常务会议决议将有助于互联网医疗发展，对肿瘤消费形成利好。1）公司
旗下有“贵医云”和“遵医云”两个互联网医疗平台，契合国务院确定的“互
联网+”医疗健康战略。可将优质的医疗服务辐射至周边城市，有望打造成“区
域医联体”模式。2）常务会议中要求从 5 月 1 日起对进口抗癌药实施进口零关
税，将增强肿瘤科患者购买能力，进一步提升肿瘤消费景气度。公司优势科室
为肿瘤科，将受益于抗癌药零关税的执行。 

 医疗服务：行业景气度高，公司拥有贵州省最优质医疗资源，将打造省内医院
集群。1）2016 年贵州省医疗机构收入规模为 624 亿元，受经济发展、外流人
口回流的影响，近年增速保持 15%左右，为全国领先。随着公立医院控费推进，
未来公立医院医疗费用增长幅度将控制在 10%以下。下游需求持续增长与公立
医院供给收缩背景下，民营医疗服务将迎来发展机遇。2）公司旗下 8 家医院（三
级以上 3 家，占贵州省三级医院总数 7.5%）运营情况良好，与贵阳医学院有紧
密的学术合作关系，在人才与技术方面优势显著。其中省肿瘤医院代表贵州省
肿瘤科顶级学术水平，具备较强的技术输出能力。3）公司 2016 年在贵州医疗
服务市占率 2%，扩展空间广阔。白云二期已投入使用，肿瘤三期预计 2018 年
6-7 月投入使用，随着新设床位利用率提升，净利率有望提升。2018 年加快医
院布局步伐，已收购六盘水安居医院，进一步布局医疗服务的预期强烈。 

 医药商业：紧握终端，借“两票制”整合行业。公司对终端把握能力强，除自
有医院外，与贵医系、遵医系医院均建立了紧密的供应链关系。随着“两票制”
推进，公司加强在商业领域布局，2018 年 2 月公告收购 6 家流通企业，对应全
年收入规模约 10 亿元，后续进一步整合行业的预期强烈。此外，遵义协议进入
第二年执行期，新标切换将带来放量契机。 

 医药工业：制药业务平稳运行，推进 CRO 等新业务。贵州省肿瘤医院已于 2017

年 5 月获得临床基地资质，中肽生化为海外客户提供定制多肽，具备临床试验
经验，二者将在 CRO 领域产生业务协同，预计 2018 年将贡献业绩增量；除原
有 IVD 业务外，中肽生化正在积极研发临床试剂，加强国内检验市场布局。 

 盈利预测与评级。我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.19 元、0.25 元、
0.32 元，对应 PE 分别为 51 倍、39 倍、30 倍。我们采取分部估值对公司进行
价值评估：1）医疗服务利润体现为服务、商业，2018 年医疗服务可比公司平
均 PE 60 倍，由于公司所处高壁垒的肿瘤科，应给予估值溢价，给予 2018 年
65 倍 PE；2）工业领域给予医药制造业平均 PE35 倍。2018 年两部分业务利
润占比均约 50%，目标 PE50 倍，目标价 12.5 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：医院扩张不及预期风险，工业业务增长不及预期风险，并购企业业
绩实现或不及预期风险。 

 [Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5157.03  6018.48  7451.27  9033.19  

增长率 23.38% 16.70% 23.81% 21.23% 

归属母公司净利润（百万元） 246.01  320.32  420.39  542.86  

增长率 41.08% 30.21% 31.24% 29.13% 

每股收益 EPS（元） 0.14  0.19  0.25  0.32  

净资产收益率 ROE 3.74% 4.69% 5.88% 7.17% 

PE 66  51  39  30  

PB 2.50  2.41  2.30  2.17  

数据来源：Wind，西南证券 
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公司概况 

公司主营业务为医药流通、医疗服务、医药制造。其中，部分医疗服务业务的利润以供

应链模式实现，体现为商业利润。 

图 1：公司 2017Q1-Q3 收入构成  图 2：公司 2017Q1-Q3 毛利构成 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司近年来收入及利润增速表现平稳，2014 年收入及规模净利润规模扩大的原因在于

科开医药并表。2017 年前三季度收入 17.2%，归母净利润增速 23%。 

图 3：公司收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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盈利预测关键假设 

医疗服务：省肿瘤医院占公司医疗服务收入比例约 70%，预计 III 期新扩建的床位将于

2018 年 6-7 月投入使用，2018-2019 服务客流量增速达到 25%。其他医院客流量增速保持

12-15%的行业增长水平。 

医药商业：原有商业公司增速略高于行业（贵州省医药商业行业增速约 15%），2018 年

新收购的 6 家商业公司于 2018Q2 开始并表，全年贡献收入约 7 亿元。 

医药制造：维持低速增长，毛利率随着中肽化学占比提升而呈现结构性提升。 

表 1：公司收入成本拆分表 

百万元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 2476  4180  5157  6018  7451  9033  

yoy 
 

68.8% 23.4% 16.7% 23.8% 21.2% 

营业成本 1838  3319  4049  4720  5859  7091  

毛利率 
 

20.6% 21.5% 21.6% 21.4% 21.5% 

医药商业 

收入 1399  2486  3030  3727  4845  6056  

yoy 
 

77.7% 21.9% 23.0% 30.0% 25.0% 

成本 1251  2209  2714  3298  4249  5257  

毛利率 
 

11.2% 10.4% 11.5% 12.3% 13.2% 

医疗服务 

收入 444  1049  1197  1341  1609  1931  

yoy 
 

136.3% 14.2% 12.0% 20.0% 20.0% 

成本 337  852  1005  1100  1288  1506  

毛利率 
 

18.7% 16.1% 18.0% 20.0% 22.0% 

医药制造 

收入 619  640  903  931  977  1026  

yoy 
 

3.3% 41.2% 3.0% 5.0% 5.0% 

成本 241  255  310  312  313  318  

毛利率 
 

60.2% 65.6% 66.5% 68.0% 69.0% 

其他 

收入 14  5  26  20  20  20  

成本 9  3  20  10  10  10  

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5157.03  6018.48  7451.27  9033.19  净利润 242.70  316.01  414.74  535.56  

营业成本 4048.84  4719.66  5859.05  7091.01  折旧与摊销 157.96  241.99  281.56  295.43  

营业税金及附加 25.66  29.95  37.08  44.95  财务费用 94.66  101.49  106.35  123.31  

销售费用 384.15  448.38  543.94  641.36  资产减值损失 74.59  12.00  12.00  12.00  

管理费用 302.41  352.68  417.27  487.79  经营营运资本变动 -685.58  -517.95  -657.75  -801.68  

财务费用 94.66  101.49  106.35  123.31  其他 -82.92  -12.00  -12.00  -12.00  

资产减值损失 74.59  12.00  12.00  12.00  经营活动现金流净额 -198.59  141.55  144.90  152.63  

投资收益 4.46  0.00  0.00  0.00  资本支出 -2298.67  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 1698.40  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -600.27  -30.00  -30.00  -30.00  

营业利润 231.18  354.31  475.57  632.76  短期借款 450.69  -117.47  445.06  521.40  

其他非经营损益 80.83  59.01  63.74  65.01  长期借款 -16.50  0.00  0.00  0.00  

利润总额 312.01  413.32  539.32  697.77  股权融资 3627.11  0.00  0.00  0.00  

所得税 69.31  97.31  124.58  162.21  支付股利 -51.95  -73.29  -95.42  -125.23  

净利润 242.70  316.01  414.74  535.56  其他 -2186.51  -90.51  -106.35  -123.31  

少数股东损益 -3.31  -4.31  -5.65  -7.30  筹资活动现金流净额 1822.85  -281.26  243.29  272.85  

归属母公司股东净利润 246.01  320.32  420.39  542.86  现金流量净额 1032.46  -169.72  358.20  395.48  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1674.34  1504.62  1862.82  2258.30  成长能力         

应收和预付款项 3066.64  3836.83  4649.67  5652.23  销售收入增长率 23.38% 16.70% 23.81% 21.23% 

存货 744.43  867.77  1077.26  1303.78  营业利润增长率 25.36% 53.26% 34.22% 33.05% 

其他流动资产 156.07  182.14  225.50  273.37  净利润增长率 44.12% 30.21% 31.24% 29.13% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 13.14% 44.23% 23.74% 21.77% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 2360.20  2159.43  1919.09  1664.88  毛利率 21.49% 21.58% 21.37% 21.50% 

无形资产和开发支出 2667.53  2659.80  2652.06  2644.33  三费率 15.15% 15.00% 14.33% 13.87% 

其他非流动资产 127.87  124.39  120.90  117.41  净利率 4.71% 5.25% 5.57% 5.93% 

资产总计 10797.08  11334.98  12507.30  13914.29  ROE 3.74% 4.69% 5.88% 7.17% 

短期借款 2791.55  2674.08  3119.15  3640.55  ROA 2.25% 2.79% 3.32% 3.85% 

应付和预收款项 1316.27  1688.76  2047.16  2468.86  ROIC 3.57% 3.85% 4.61% 5.50% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 9.38% 11.59% 11.59% 11.64% 

其他负债 204.25  233.42  282.96  336.52  营运能力         

负债合计 4312.07  4596.26  5449.26  6445.93  总资产周转率 0.60  0.54  0.63  0.68  

股本 1704.90  1704.90  1704.90  1704.90  固定资产周转率 3.60  3.55  4.00  5.22  

资本公积 3907.42  3907.42  3907.42  3907.42  应收账款周转率 2.81  2.52  2.59  2.57  

留存收益 750.73  997.77  1322.74  1740.37  存货周转率 5.96  5.85  6.02  5.96  

归属母公司股东权益 6352.06  6610.08  6935.05  7352.68  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 90.07% — — — 

少数股东权益 132.94  128.64  122.98  115.68  资本结构         

股东权益合计 6485.01  6738.72  7058.03  7468.36  资产负债率 39.94% 40.55% 43.57% 46.33% 

负债和股东权益合计 10797.08  11334.98  12507.30  13914.29  带息债务/总负债 64.74% 58.18% 57.24% 56.48% 

     流动比率 1.32  1.40  1.44  1.48  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.14  1.21  1.24  1.28  

EBITDA 483.81  697.80  863.49  1051.51  股利支付率 21.12% 22.88% 22.70% 23.07% 

PE 65.97  50.67  38.61  29.90  每股指标         

PB 2.50  2.41  2.30  2.17  每股收益 0.14  0.19  0.25  0.32  

PS 3.15  2.70  2.18  1.80  每股净资产 3.80  3.95  4.14  4.38  

EV/EBITDA 35.66  24.80  20.14  16.66  每股经营现金 -0.12  0.08  0.08  0.09  

股息率 0.32% 0.45% 0.59% 0.77% 每股股利 0.03  0.04  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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