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推荐（维持） 

现价：20.59 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.meheco.cn 

大股东/持股 中国通用技术/41.27% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 1,068 

流通 A 股(百万股) 1,012 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 220.00 

流通 A 股市值(亿元) 208.40 

每股净资产(元) 7.66 

资产负债率(%) 56.30 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

下属子公司河南省医药公司拟在河南三个地级市南阳、平顶山、鹤壁设立分公

司。 

平安观点： 

 深入布局河南市场，增长空间可观：公司通过天方药业间接持有河南省医

药公司 60%的股权，河南省医药公司是公司商业板块的重要组成部分。

2017 年河南省医药收入 35.6 亿元，同比增长 10.4%，占商业总收入的

18%；净利润 2444 万元，同比增长 13.4%，河南省医药公司収展情况良

好。2016 年，河南省药品流通觃模约为 965 亿，预计河南省医药公司市

场份额不到 4%，具有极大的上升空间。南阳、平顶山、鹤壁分别位于河

南的西南、中部和北部，成立子公司有助于公司做深做透当地医药流通市

场，促进公司业绩增长。 

 跨省扩张具有成功先例，推动商业板块持续增长：公司商业板块覆盖河南、

湖北、北京、广州、黑龙江、辽宁等省份，其中黑龙江是 2016 年新成立

的子公司，2017 年即实现 9 亿销售收入和 1800 万净利润，是公司近两年

跨省扩张的成功先例。2018 年 4 月份，公司公告收购沈阳铸盈公司，商

业业务进入新的省份辽宁，辽宁整体商业觃模约为 423 亿元，铸盈有望成

为未来商业的重要增长点。 

 维持“推荐”评级：公司商业板块业务稳步推进，虽然受政策影响，公司

短期收入端业绩受挫，从中长期来看，工商贸三板块均有清晰的収展战略，

且内部经营管理稳健，未来収展可期。维持原预测，预计公司 2018-2020

年 EPS 为 1.54/1.93/2.43 元，对应 PE 分别为 13/11/9 倍，为流通板块里

估值较低的稳健增长标的，维持“推荐”评级。 

 风险提示:1）政策风险:近两年医药行业政策变动频繁，且各地执行力度不

一，新的政策的执行可能会对公司业务产生一定影响。2）流动性风险:公

司商业业务对资金需求量较大，目前融资利率上行，下游医院回款意愿差，

一定程度上加大公司流动性风险。3）技术风险:药物研収存在一定不确定

性，公司众多产品进行一致性评价，也有进度不达预期的可能性。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 25738 30102 35436 40940 47426 

YoY(%) 25.1 17.0 17.7 15.5 15.8 

净利润(百万元) 948 1299 1646 2064 2601 

YoY(%) 54.3 37.0 26.8 25.4 26.0 

毛利率(%) 11.8 14.3 23.6 24.0 24.5 

净利率(%) 3.7 4.3 4.6 5.0 5.5 

ROE(%) 14.6 17.4 18.4 19.3 19.9 

EPS(摊薄/元) 0.89 1.22 1.54 1.93 2.43 

P/E(倍) 23.2 16.9 13.4 10.7 8.5 

P/B(倍) 3.2 2.8 2.4 2.0 1.7  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 17354 23540 26785 31331 

现金 3338 7074 8173 9468 

应收账款 7558 9024 10133 12059 

其他应收款 684 493 867 709 

预付账款 496 687 679 903 

存货 4468 5139 5902 6804 

其他流动资产 811 1123 1031 1388 

非流动资产 3832 4161 4401 4662 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1623 1902 2139 2379 

无形资产 403 438 452 464 

其他非流动资产 1806 1820 1810 1818 

资产总计 21186 27701 31186 35993 

流动负债 10391 15381 16702 18730 

短期借款 670 5064 4230 5089 

应付账款 6016 6150 7832 8259 

其他流动负债 3705 4167 4640 5383 

非流动负债 1911 1912 1912 1912 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 1911 1911 1911 1911 

负债合计 12302 17293 18613 20642 

少数股东权益 1124 1392 1753 2212 

股本 1068 1068 1068 1068 

资本公积 2278 2278 2278 2278 

留存收益 4137 5477 7175 9317 

归属母公司股东权益 7759 9016 10820 13139 

负债和股东权益 21186 27701 31186 35993  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 509 392 2898 1471 

净利润 1543 1914 2426 3060 

折旧摊销 190 184 224 255 

财务费用 93 197 260 258 

投资损失 -205  -50  -20  -20  

营运资金变动 -919  -1853  8 -2081  

其他经营现金流 -192  0 0 0 

投资活动现金流 121 -463  -444  -496  

资本支出 109 329 240 260 

长期投资 206 0 0 0 

其他投资现金流 435 -134  -204  -235  

筹资活动现金流 -504  -587  -521  -540  

短期借款 2 0 0 0 

长期借款 -0  0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -149  0 0 0 

其他筹资现金流 -356  -587  -521  -540  

现金净增加额 110 -658  1933 436  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 30102 35436 40940 47426 

营业成本 25791 27073 31115 35807 

营业税金及附加 102 113 133 154 

营业费用 1591 4607 5118 5928 

管理费用 642 886 1024 1186 

财务费用 93 197 260 258 

资产减值损失 114 154 195 182 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 205 50 20 20 

营业利润 2005 2456 3116 3932 

营业外收入 5 29 31 31 

营业外支出 13 9 10 10 

利润总额 1998 2476 3136 3953 

所得税 455 562 710 893 

净利润 1543 1914 2426 3060 

少数股东损益 244 268 361 459 

归属母公司净利润 1299 1646 2064 2601 

EBITDA 2128 2678 3413 4226 

EPS（元） 1.22 1.54 1.93 2.43  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 17.0 17.7 15.5 15.8 

营业利润(%) 44.5 22.5 26.9 26.2 

归属于母公司净利润(%) 37.0 26.8 25.4 26.0 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 14.3 23.6 24.0 24.5 

净利率(%) 4.3 4.6 5.0 5.5 

ROE(%) 17.4 18.4 19.3 19.9 

ROIC(%) 17.7 13.6 16.3 16.8 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 58.1 62.4 59.7 57.4 

净负债比率(%) -30.0  -19.3  -31.4  -28.5  

流动比率 1.7 1.5 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.3 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.5 1.4 1.4 1.4 

应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 

应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 1.22 1.54 1.93 2.43 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.37 2.71 1.38 

每股净资产(最新摊薄) 7.26 8.44 10.13 12.30 

估值比率 - - - - 

P/E 16.9 13.4 10.7 8.5 

P/B 2.8 2.4 2.0 1.7 

EV/EBITDA 9.6 8.0 5.8 4.7  
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