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投资要点： 
 公司营业收入 1.13 亿，比去年同期增长 40.82%，归属于上市公司净

利润为 720 万，同比下降 30.18%。基本每股收益 0.008 元。 
 

报告摘要： 
 正面解读业绩指标，主营业务明显好转。公司 2013 年上半年收入增

长 40%，盈利下滑 30%。收入的增长主要是因为医药电子商务大幅

增长达 36%，盈利的下滑主要是公司香港投资公司投资亏损 1400 万。

单从上面的指标看，公司上半年业绩的波动主要来自于投资收益亏

损，业绩风险较大。但从其他指标看，扣非之后的净利润为 1700 万，

相比去年-475 万有很大的改善，排除投资收益的波动之后，公司的主

营业务有了较好的增长，主要来自于毛利高达 74%的医药电子商务。

另外还有两个指标需要我们关注，销售费用增长 4700%以及研发费用

增长 224%，主要是医疗福利管理业务的拓展以及平台研发投入增加

所致，也印证了医疗福利管理业务还处于全国推广和研发改进的磨合

阶段，可能在公司今年的业绩中体现不出来，但却是未来业绩增长的

关键，目前公司在全国的推广非常顺利，凭借自己的技术优势和完善

的模式，我们仍坚定看好此项业务未来的发展。 

 PBM 业务的广度与深度推广成绩显著。公司上半年在 PBM 业务领域

业绩很多，在浙江、广东等接近 20 个地区和政府合作，从广度上覆

盖更多省份。公司与中国人民财产保险股份有限公司福建省分公司、

交通银行浙江省分行签署合作协议，将公司 PBM 业务从深度上进行

扩展。保险公司 PBM 管理动力更足，而银行合作则为公司吸引客户

提供了更好的模式，凭借这些努力，PBM 业务模式不断完善和改进。

 盈利预测与估值。公司 13-15 年的净利润为 3100 万、6400 万和 1.22
亿元，分别增长 36%，108%和 92%。EPS 分别为 0.03、0.07 和 0.14
元，我们维持“增持”评级，目标价 24 元。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 162.85 192.94 227.1 435.8 839.6 
增长率（%） -17.66 18.47 17.7 91.9 92.7 
归母净利润(百万) 18.00 24.09 31 64 122 
增长率（%） 47.98 33.85 27 108 92 
每股收益 0.02 0.03 0.03 0.07 0.14 

市盈率 660.11 493.16 610.33 261.57 130.78 
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图 1：营业收入季度分析  图 2：净利润季度分析 

 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

 

图 3：盈利能力季度分析  图 4：三大费用率季度分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 
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利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 193 227 436 840 经营活动现金流
YoY 18% 18% 92% 93% 净利润 22 31 64 122
营业成本 70 79 129 234 折旧与摊销 29 15 17 18
营业税金及附加 9 11 22 42 财务费用 2 1 1 3
销售费用 0 0 0 0 非经常性/非经营性损益 -15 -20 -20 -20
管理费用 100 118 227 437 营运资金的减少 28 -3 -25 -61
EBITDA 42 34 76 145 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY -539% -18% 119% 92% 经营活动现金流净额 66 24 37 62
EBIT 13 19 59 127 投资活动现金流

财务费用 (7) 1 1 3 固定资产购建 -39 -10 -10 -10
非经营性/经常性损益 15 20 20 20 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 35 38 78 144 非经常性或非经营性损益 97 20 20 20
所得税费用 13 8 14 22 非核心资产的减少 0 15 0 0
净利润 22 31 64 122 投资活动现金流量净额 58 15 0 0
YoY 18% 36% 108% 92% 筹资活动现金流

少数股东损益 (2) 0 0 0 短期借款增加 49 -12 36 78
归属母公司所有者净利润 24 31 64 122 长期借款增加 0 0 -1 -2
YoY 34% 27% 108% 92% 股本及资本公积增加 3 0 0 0

财务费用及红利等 -9 -1 -1 -3
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 43 -13 34 73

资产 现金及现金等价物净增加额 167 26 71 135
货币资金 398 424 495 630 现金及现金等价物期末余额 398 424 495 630
应收款项 384 341 436 588
预付款项 186 254 224 216 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 1 1 2 3 盈利能力

其他流动资产 95 100 100 100 ROE 1.7% 2.3% 4.6% 8.1%
流动资产合计 1065 1119 1256 1537 净利率 11.6% 13.5% 14.6% 14.6%
固定资产 85 86 86 85 毛利率 63.6% 65.3% 70.5% 72.2%
在建工程 0 0 0 0 营业费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
无形资产 63 67 70 73 管理费用率 52.0% 52.0% 52.0% 52.0%
非核心资产 265 250 250 250 财务费用率 -3.6% 0.4% 0.3% 0.4%
非流动资产合计 414 403 407 408 资本结构

资产总计 1478 1523 1663 1945 资产负债率 12.8% 13.4% 16.8% 22.6%
负债 权益乘数 1.15 1.15 1.20 1.29
短期借款 60 48 84 162 流动资产/总资产 72.0% 73.5% 75.5% 79.0%
应付款项 27 32 56 108 流动负债/总负债 98.2% 98.1% 98.9% 99.7%
预收款项 17 18 35 67 偿债能力

其他应付款 81 100 100 100 流动比率 5.72 5.61 4.54 3.50
其他流动负债 2 2 2 2 速动比率 5.72 5.61 4.54 3.50
流动负债合计 186 199 277 439 产权比率 0.15 0.15 0.20 0.29
长期借款 3 4 3 1 归属母公司股东权益/负债 6.73 6.42 4.90 3.39
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 109.81 95.42 97.85 95.18
非流动负债合计 3 4 3 1 应收账款周转率 0.65 0.63 1.12 1.64
负债合计 190 203 280 440 流动资产周转率 0.18 0.21 0.37 0.60
股本 899 899 899 899 固定资产周转率 2.30 2.65 5.06 9.81
资本公积金 7 7 7 7 总资产周转率 0.13 0.15 0.27 0.47
留存收益 369 400 464 586 每股和估值指标

归属母公司股东权益 1275 1305 1369 1491 EPS(元) 0.03 0.03 0.07 0.14
少数股东权益 14 14 14 14 BPS(元) 1.42 1.45 1.52 1.66
股东权益合计 1289 1319 1383 1505 P/E(x) 608.05 479.57 230.23 119.86

负债和股东权益合计 1478 1523 1663 1945 P/B(x) 11.49 11.22 10.70 9.82
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