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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

盈利能力提升明显，业绩略超预期 

 
 [Table_Summary]   

事件：2 月 20 日，公司发布 2018 年业绩快报，全年实现 117.15 亿，

同比增长 24%；实现归母净利润 5.26 亿，同比增长 31.12%；实现扣非

净利润 5.27 亿，同比增长 31.05%；EPS2.03 元。公司业绩增长略超我

们之前 23%的收入增速和 29%的利润增速预期。 

 

1.市场份额扩大提升议价能力，高毛利板块发力提升净利率： 

分季度看，公司 Q1/Q2/Q3/Q4 收入分别为 27、28、32、30 亿，同比增

长 25.32%、23.06%、23.72%、24.02%，归母净利润分比为 1.13、1.42、

1.35、1.35 亿，同比增长 35.27%、31.68%、38.26%、21.23%，季度间

较平稳。总体上上半年的增速高于下半年，主要原因是 17 下半年两票

制在广西 5个地级市执行，市占率提升带来高增长，基数较高。 

单四季度收入 30.04 亿，归母净利润 1.35 亿，分别同比增长 24.02%、

21.23%，其中收入端提速有万通制药并表贡献，利润端增速低于前三

季度，是由于通常情况下 Q4 费用计提较集中所致。 

净利率水平看，四个季度净利率分别为 4.18%、5.07%、4.23%、4.51%，

18 全年净利率 4.49%，较 17 年 4.25%提升 0.24 个百分点，盈利能力

呈上升趋势，主要原因是市场份额的进一步扩大，议价能力随之提升

和其他高毛利板块贡献加大。 

 

具体包括：配送方面，公司通过供应链延伸服务和市场的拓展，保持

医院销售业务的稳健增长；零售方面，公司零售药店规模持续扩大，

DTP 药店业务持续发力，推动零售业务继续保持较快增长；在品种方

面，公司医疗器械和中药饮片的销售规模增长较快，品种结构优化；

在工业板块，公司中药饮片生产业务的产能和产值大幅提升，全年收

入预计突破 1 亿。公司收购了广西中药知名企业万通制药 60%股权，

万通原有核心管理和技术团队继续保留，协同效应明显：1）改善公司

产品结构；缓解公司现金流压力；万通将借助公司强大的渠道和终端

资源提升市占率，互利共赢。 

 

2.高毛利业务提速带来业绩加速，原有配送板块受益两票制及新标执

行将保持稳健增长： 

公司在广西市占率 20%，业务涵盖医院纯销、第三终端、商业调拨、

器械、IVD 集采、零售药店、工业（中药饮片、普药）等，产业链齐

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 259/259 

总市值/流通(百万元) 7,435/7,435 

12 个月最高/最低(元) 54.69/25.10 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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全。公司在广西深耕细作，已经与广西区内 100%的三级医院、90%以

上的二级医院建立了良好的合作关系，并通过医院供应链管理项目换

取区内 15-20 家三甲医院和 30-50 家二甲医院的药械优先或独家配送

权，下游医院资源的广泛、扎实、稳定是公司的核心竞争力。这一核

心竞争力不仅保证公司在两票制推行和新标切换时能够较其他对手更

快抢占市场份额，更重要的是，还能助力公司的零售、IVD、工业等板

块迅速释放业绩。批零一体、工商联动的协同效应使得公司业绩保持

25%-30%以上增长，业务结构的优化更能带来净利率的提升、现金流压

力的减缓，是商业板块被低估和忽视的优质成长标的。 

 

盈利预测: 公司终端资源丰富，流通市占率提升和高毛利业务占比提

升带来整体业绩提速，预计 18-20 年归母净利润分别为 5.26、6.58、

7.99 亿元，对应 PE分别为 14X、11X 和 9X，具备业绩和估值吸引力，

维持“买入”评级。 

 

风险提示: 医院供应链延伸服务项目推进低于预期；两票制执行进度

不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 9447  11715  14292  17294  

（+/-%） 24.97% 24.01% 22.00% 21.00% 

归母净利润(百万

元） 

401  526  658  799  

（+/-%） 25.04% 31.13% 25.02% 21.42% 

摊薄每股收益(元) 2.17  2.03  2.54  3.08  

市盈率(PE) 12  14  11  9  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1717  1074  1618  1812  2065    营业收入 7559  9447  11715  14292  17294  

应收和预付款项 
3033  3963  4383  5387  6566  

  营业成本 
6848  8539  10546  12866  15568  

存货 
861  1126  1242  1516  1834  

  
营业税金及附

加 28  35  59  71  86  

其他流动资产 86  623  614  663  720    销售费用 152  193  258  314  380  

流动资产合计 5696  6785  7857  9378  11185    管理费用 129  157  205  250  303  

长期股权投资 0  0  0  0  0    财务费用 -17  14  11  3  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 16  13  0  0  0  

固定资产 369  428  431  433  432    投资收益 0  8  10  12  15  

在建工程 2  88  78  68  58    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 102  101  108  115  122  
  营业利润 

402  507  647  799  971  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 3  -2  3  3  3  

其他非流动资产 583  769  775  779  780    利润总额 406  504  650  802  974  

资产总计 6279  7554  8632  10156  11965    所得税 62  77  97  120  146  

短期借款 263  624  624  624  624    净利润 344  428  552  682  828  

应付和预收款项 2322  2741  3206  3911  4733    少数股东损益 23  26  26  24  29  

长期借款 
0  0  0  0  0  

  
归母股东净利

润 321  401  526  658  799  

其他负债 457  621  682  819  978    
 

          

负债合计 3041  3986  4511  5353  6334    预测指标           

股本 142  185  259  259  259    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2189  2147  2073  2073  2073    毛利率 9.41% 9.61% 9.98% 9.98% 9.98% 

留存收益 858  1160  1686  2344  3143    销售净利率 4.25% 4.25% 4.49% 4.60% 4.62% 

归母公司股东权

益 3190  3492  4018  4676  5475  
  

销售收入增长

率 

16.16

% 

24.97

% 

24.01

% 22.00% 

21.00

% 

少数股东权益 
48  77  103  127  156  

  EBIT 增长率 
28.70

% 

33.49

% 

27.38

% 21.87% 

20.98

% 

股东权益合计 
3238  3569  4121  4803  5631  

  净利润增长率 
54.05

% 

25.04

% 

31.13

% 25.02% 

21.42

% 

负债和股东权益 
6279  7554  8632  10156  11965  

  ROE 
10.06

% 

11.50

% 

13.10

% 14.07% 

14.59

% 

              ROA 5.11% 5.31% 6.10% 6.48% 6.68% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

19.01

% 

14.45

% 

18.41

% 19.34% 

20.13

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 2.34  2.17  2.03  2.54  3.08  

经营性现金流 108  -333  594  242  297    PE(X) 20.46  12.07  13.65  10.92  8.99  

投资性现金流 -179  -555  -23  -20  -17    PB(X) 2.14  1.39  1.79  1.54  1.31  

融资性现金流 1098  244  -27  -27  -27    PS(X) 0.90  0.51  0.61  0.50  0.42  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 13.14  7.94  8.97  7.17  5.70  

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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