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 [Table_Title] 信邦制药(002390) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 中药 

[Table_Main] 
流通板块引领增长，费用控制良好，业绩增

长重回快车道 

买入(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 6,002.5 7,207.8 8,743.0 10,542.3 

同比 16.4% 20.1% 21.3% 20.6% 

归母净利润（百万元） 319.4  431.9  542.0  692.9  

同比 29.8% 35.2% 25.5% 27.8% 

ROE 4.8% 6.1% 7.1% 8.4% 

每股收益（元） 0.19 0.25 0.32 0.41 

P/E 50.4 37.3 29.7 23.2 

P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 
 

投资要点 
一、事件：  

公司发布 2017 年度报告，2017 年公司实现营收 60.02 亿元，同比增

长 16.39%；实现归母净利润 3.19 亿元，同比增长 29.82%；实现扣非净利

润 2.98 亿元，同比增长 60.45%。 

公司发布 2018 年一季报，2018Q1 公司实现营收 15.12 亿元，同比增

长 11.66%；实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 40.53%；实现扣非净利

润 0.73 亿元，同比增长 53.82%。 

公司同时公布 2018 年的经营目标：营业收入同比增长不低于 20%，

并预计 18 年 1-6 月归母净利润增幅在 20%-50%。 

图表 1：公司营收、归母净利润变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
二、我们的观点 

1、流通板块内生外延引领增长，服务板块步入收获期  

2017 年，公司实现营收 60.02 亿元，同比增长 16.39%；实现归母净利

润 3.19 亿元，同比增长 29.82%。分板块看，2017 年医药流通板块收入同

比 24.50%，医疗服务板块收入同比 11.68%，医药制造板块收入同比-3.98%，

流通板块引领收入增长，工业板块受药品招标降价及控制药占比影响、中

肽生化略低于业绩承诺拖累业绩。毛利率方面，医药流通板块毛利率提升

1.02pp，达到 11.44%，医疗服务板块毛利率提升 2.03pp，达到 18.13%；医

药制造板块毛利率提升 0.57pp，达到 66.22%，公司三大板块毛利率均有提

升，表明精细化管理奏效、公司作为龙头向上游议价能力提高。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.44 

一年最低/最高价 7.02/9.86 

市净率（倍）                 2.52 

流通 A 股市值（亿

元）      

110 

基础数据  

每股净资产（元）                3.74 

资本负债率（%）                44.59 

总股本（亿股）              17.05 

流通 A 股（亿股）            11.65 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、深度报告：医药全产业链布局

良好，服务、流通板块迎来高速

发展期-20171209 

2、点评报告：中肽生化整合提升

工业盈利能力，三大业务覆全产

业链协同发展-20170407 
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1）医药流通：内生外延促进业绩持续高增长。2017 年公司流通板块收入同比 24.5%，

毛利率达到 11.44%，较去年同期提升 1.02 个百分点。一方面，公司依托旗下医院体系

和科开大药房等终端资源对流通业务形成良好的业绩支撑，另一方面，公司加强跑马圈

地，报告期内新增控股了恒通医药、强生医药等 6 家医药商业公司，并对卓大医药、中

康泽爱等子公司实现了全资持股及后续增资扩股。 

图表 2：流通板块历年收入情况（亿元）  图表 3：流通板块历年毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2）医疗服务：板块布局进入收获期。截止年报披露，白云医院二期已投入运营，肿

瘤医院三期将于 2018 年 6 月投入试运营，公司加强精细化管理，盈利能力大幅提升。报

告期内收购六盘水安居医院 70%股权，新增优质医疗标的，有望进一步增厚公司业绩。

目前公司旗下拥有 8 家控股医院，其中三级以上医院 3 家，其余均为二级以上医院，病

床数近 6000 张，省内整体竞争优势明显。 

图表 4：服务板块历年收入情况（亿元）  图表 5：服务板块历年毛利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

3）医药工业：研发持续推进，成立 CRO 公司延长研发业务链。多肽领域，17 年公

司完成了 2 个Ⅰ类新药原料药的注册资料与客户一起进行联合申报，在研原料药项目 15

个；诊断试剂领域，15 项 DOA 诊断试剂盒取得中国医疗器械注册证，47 项体外诊断试

剂取得欧盟 CE 补充注册，并完成了妇女健康、感染类等多个产品的开发。 

2、费用控制情况良好，利润增长重回快车道 

2017 年公司实现归母净利润 3.19 亿元，同比增长 29.82%，实现扣非净利润 2.98 亿

元，同比增长 60.45%；2018Q1 公司实现归母净利润 0.74 亿元，同比增长 40.53%。公司

利润端特别是扣非利润取得快速增长，我们认为得益于：1）毛利率基本维持稳定 2）三
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项费用率大幅降低，2017 年公司销售费用率、管理费用率、财务费用率较上年同期分别

降低 1.34、0.03、0.31 个百分点。 

图表 6：公司历年毛利率、净利率  图表 7：公司历年销售费用、管理费用情况（百万

元） 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所  

 

图表 8：公司历年财务费用情况（百万元） 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 72.08 亿元、87.43 亿元和 105.42 亿元，

归母净利润分别为 4.32 亿元、5.42 亿元和 6.93 亿元，对应 EPS 分别为 0.25 元、0.32 元和

0.41 元。我们认为公司加强板块精细化管理，流通业务持续高增长，服务板块业绩有望

迎来收获，叠加公司在贵州省的龙头地位及贵州省医疗规模快速发展的因素，因此维持

对公司的“买入”评级。 

四、风险提示 

医药行业政策变化风险；医院建设项目进度不达预期；医院盈利能力提升不达预期；

药品招标降价超出预期。 
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信邦制药三大财务预测表(百万元) 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 6,337.8 5,530.6 6,316.5 7,922.7 营业收入 6,002.5 7,207.8 8,743.0 10,542.3 

现金 2,145.1 72.1 87.4 105.4 营业成本 4,745.9 5,633.6 6,873.1 8,263.7 

应收票据&账款 2,580.8 3,354.1 3,844.9 4,835.7 营业税金及附加 28.3 35.7 43.3 52.2 

其它应收款 456.5 562.4 673.5 816.8 营业费用 366.9 468.5 559.6 664.2 

预付账款 368.4 440.4 546.3 640.0 管理费用 349.7 418.1 507.1 611.5 

存货 700.0 1,014.6 1,077.3 1,437.9 财务费用 92.1 135.1 108.7 115.3 

其他 87.0 87.0 87.0 87.0 资产减值损失 21.5 36.7 36.7 36.7 

非流动资产 5,617.1 5,473.7 5,330.3 5,231.7 投资净收益 3.6 - - - 

固定资产 2,089.0 2,608.8 2,510.3 2,411.7 营业利润 401.8 480.1 614.5 798.7 

无形资产 336.6 336.6 336.6 336.6 营业外损益 17.4 47.3 47.3 47.3 

其他 3,191.5 2,528.3 2,483.4 2,483.4 利润总额 419.1 527.4 661.8 846.0 

资产总计 11,955.0 11,004.3 11,646.8 13,154.4 所得税 87.6 79.1 99.3 126.9 

流动负债 4,874.1 3,475.2 3,555.1 4,343.7 净利润 331.5 448.3 562.5 719.1 

应付账款 1,198.4 1,643.4 1,823.7 2,344.9 少数股东损益 12.1 16.4 20.5 26.3 

其他 3,675.7 1,831.8 1,731.4 1,998.8 归母净利润 319.4 431.9 542.0 692.9 

非流动负债 322.2 322.2 322.2 322.2 EBITDA 687.5 756.7 862.1 1,004.9 

长期借款 297.8 297.8 297.8 297.8 EPS（元） 0.19 0.25 0.32 0.41 

其他 24.4 24.4 24.4 24.4 主要财务比率         

负债合计 5,196.3 3,797.4 3,877.3 4,665.9 营业收入增速 16.4% 20.1% 21.3% 20.6% 

股本 1,704.9 1,704.9 1,704.9 1,704.9 归母净利润增速 29.8% 35.2% 25.5% 27.8% 

少数股东权益 143.3 159.7 180.2 206.5 毛利率 20.9% 21.8% 21.4% 21.6% 

归属母公司股东权益 6,615.3 7,047.2 7,589.2 8,282.1 净利率 5.5% 6.2% 6.4% 6.8% 

负债和股东权益 11,955.0 11,004.3 11,646.8 13,154.4 ROE 4.8% 6.1% 7.1% 8.4% 

现金流量表         ROIC 5.1% 6.2% 6.7% 8.1% 

经营活动现金流 201.7 -117.8 160.8 -160.1 资产负债率 43.5% 34.5% 33.3% 35.5% 

折旧摊销 186.7 106.7 106.7 61.8 总资产周转率 50.2% 65.5% 75.1% 80.1% 

营运资金变动 765.7 -1,281.1 613.9 1,052.6 P/E 50.4 37.3 29.7 23.2 

投资活动现金流 -440.2 40.2 40.2 40.2 P/B 2.4 2.3 2.1 1.9 

筹资活动现金流 683.0 -1,995.4 -185.7 137.9 EV/EBITDA 25.8 23.8 20.8 18.1 

现金净增加额 434.5 -2,073.1 15.4 18.0 每股净资产(元） 3.88 4.13 4.45 4.86 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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