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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.18 

一年最低/最高价 4.25/7.45 

市净率(倍) 1.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,480.66 

总市值(百万元) 10,069.15  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.50 

资产负债率(%,LF) 27.86 

总股本(百万股) 1,943.85 

流通 A 股(百万股) 1,830.24  
 

相关研究  
《信邦制药(002390)：2022 年半

年报点评：肿瘤医院利润率单季

度环比提升，中药饮片实现高速

增长》 

2022-08-26 

《信邦制药(002390)：2021 年报

点评：收入稳健增长，肿瘤医院

利润率提升》 

2022-04-15 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,350 7,045 7,817 8,656 

同比 -2% 11% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 224 305 387 489 

同比 -18% 36% 27% 26% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.12 0.16 0.20 0.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.86 32.98 26.03 20.58 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年，公司实现营业收入 63.50 亿元（-1.88%，表示同比增速，
下同），归母净利润 2.24 亿元（-17.73%），扣非归母净利润 2.24 亿元，
（-22.62%）；经营活动产生的现金流量净额 5.91 亿元，（+29%）。公司
收入利润业绩低于我们预期，主要原因为疫情影响医院经营，导致收入
下滑；股权激励计划实施终止，加速计提股份支付费用 8084 万元，导
致利润减少、资本公积增加。若剔除股份支付费用影响，公司实现归母
净利润 3.05 亿元（+11.72%）。 

◼ 医院板块受疫情影响收入下滑，疫后有望实现收入与盈利同步提升：
2022 年，医疗服务板块实现营收 18.61 亿元（-10.18%），占比 23.43%，
毛利率 9.58%，剔除股份支付费用影响后的毛利率为 12.24%。其中：肿
瘤医院实现营收 9.17 亿元（-15.07%），综合医院 9.44 亿元。2022 年医
院门急诊量 108 万人次；出入院约 20 万人次；放疗 8.3 万人次；手术
3.22 万台次。随着公司继续落实“同质化发展，全国一体化”管理思路，
利用肿瘤医院和白云医院在人才培养、学科建设、医学技术等方面的领
头作用，有望带动集团内其他医疗机构系统发展，并持续推进医疗服务
网络布局，提升营收规模与盈利能力。 

◼ 医药制造板块稳定贡献利润，中药饮片扩产助力增长：医药制造板块主
要包括中药制剂与中药饮片，2022 年实现营收 7.9 亿元（+12.23%）。其
中：1）中成药收入 3.73 亿元（-6.19%），关节克痹丸 0.56 亿元（+36%），
得益于该品种开发与推广加强；2）中药饮片相关收入 4.16 亿元
（+36.28%），子公司同德药业改扩建项目完成了 GMP 符合性检查并投
入生产，中药饮片加工产能由 3000 吨/年增至 6000 吨/年。公司围绕医
药主业，开拓创新中成药市场结构、做大做强中药饮片和中药材业务。 

◼ 医药流通板块营收同比持平，医院客户覆盖率继续提高。医药流通板块
实现营收 52.8 亿元，同比基本持平，毛利率 11.85%。其中：药品 44.12
亿元，器械 8.68 亿元。公司在全省等级以上医院客户覆盖率达 95%以
上、基层医院覆盖率达 45%以上、OTC 零售市场覆盖率达 95%以上，
同时科开大药房采取通过“加盟+并购+自建”加大门店布局，通过差异
化竞争拓宽新的经营利润空间，收入规模出现增长态势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑的医院业务仍需逐步恢复，我们将 2023-2024
年公司归母净利润由 4.37/5.78 亿元下调至 3.05/3.87 亿元，预计 2025 年
为 4.89 亿元，对应当前市值的 2023-2025 年 PE 为 33/26/21X。维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：医院盈利能力提升不及预期；医药行业政策变化风险，医疗
事故风险等。  
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信邦制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5,806 6,244 6,861 7,555  营业总收入 6,350 7,045 7,817 8,656 

货币资金及交易性金融资产 899 888 923 998  营业成本(含金融类) 5,133 5,562 6,098 6,672 

经营性应收款项 3,425 3,740 4,161 4,606  税金及附加 28 31 35 38 

存货 1,033 1,119 1,227 1,342  销售费用 393 472 523 579 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 421 467 518 574 

其他流动资产 450 497 551 608  研发费用 1 14 16 17 

非流动资产 3,987 4,122 4,175 4,249  财务费用 39 36 38 39 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 7 8 9 10 

固定资产及使用权资产 2,647 2,733 2,728 2,722  投资净收益 37 21 23 26 

在建工程 25 37 44 72  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 204 218 232 246  减值损失 -63 -51 -41 -41 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 97 69 57 45  营业利润 316 441 580 731 

其他非流动资产 406 456 506 556  营业外净收支  -3 -14 -11 -12 

资产总计 9,793 10,366 11,036 11,805  利润总额 313 428 569 719 

流动负债 2,687 2,896 3,083 3,240  减:所得税 45 64 85 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,346 1,446 1,496 1,506  净利润 268 363 484 612 

经营性应付款项 977 1,059 1,161 1,270  减:少数股东损益 44 58 97 122 

合同负债 33 36 39 43  归属母公司净利润 224 305 387 489 

其他流动负债 331 355 387 421       

非流动负债 41 41 41 41  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.12 0.16 0.20 0.25 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 318 499 627 775 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 587 686 812 939 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 2,728 2,937 3,124 3,281  毛利率(%) 19.16 21.05 21.99 22.92 

归属母公司股东权益 6,808 7,114 7,501 7,990  归母净利率(%) 3.54 4.33 4.95 5.65 

少数股东权益 257 315 411 534       

所有者权益合计 7,065 7,428 7,912 8,524  收入增长率(%) -1.88 10.94 10.97 10.73 

负债和股东权益 9,793 10,366 11,036 11,805  归母净利润增长率(%) -17.73 35.99 26.72 26.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 591 239 249 328  每股净资产(元) 3.50 3.66 3.86 4.11 

投资活动现金流 -118 -314 -226 -224  最新发行在外股份（百万股） 1,944 1,944 1,944 1,944 

筹资活动现金流 -189 64 12 -29  ROIC(%) 3.27 4.90 5.82 6.77 

现金净增加额 283 -11 35 75  ROE-摊薄(%) 3.30 4.29 5.16 6.12 

折旧和摊销 270 187 185 164  资产负债率(%) 27.86 28.34 28.31 27.79 

资本开支 -158 -314 -211 -212  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.86 32.98 26.03 20.58 

营运资本变动 -110 -368 -464 -489  P/B（现价） 1.48 1.42 1.34 1.26 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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