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心血管高值耗材配送业务收购在下一城 

——嘉事堂（002462）事件点评 

  2014 年 05月 05 日 

 强烈推荐/维持  

 嘉事堂 事件点评 
 

事件： 

2014 年 4月 29 日，公司发布公告称收购广州嘉事怡核医疗科技有

限公司等五家单位部分股权和收购广州嘉事百洲医疗器械有限公

司等七家单位部分股权（母公司持股 41%+控股子公司嘉事吉健

10%）并增资，公司在心内科和电生理等高值耗材配送业务的收购

上再添新兵，公司预计从 5 月份上述公司开始合并报表。 

主要观点： 

1．公司在心血管高值耗材配送业务整合上发展迅速 

心血管高值耗材配送是公司种出的一个“麻药”蓝海市场。心血管

高值耗材占比医药市场比重比较小，市场规模仅在一百亿元以上，

但增长速度较快。单一品种高值医疗耗材市场一般在上亿元到十几

亿元不等，市场销售渠道乱象、市场分散，没有龙头企业，99%的

企业营业额都在亿元以下的规模，公司与被并购企业合作，双方获

益，既满足并购企业扩大规模的需求，同时有利于自身在高值耗材

领域的话语权。公司 2011 年开始涉足心血管高值耗材领域，成立

了嘉事盛世，去年 8 月份收购了武汉恺通、上海明伦和深圳康元公

司，12 月份收购了广州吉健和北京爱瑞格恩等公司，日前再次收

购广州怡核和广州百洲等公司，预计 2014 年合并报表收入 14 亿元

左右。 

2．新的医药流通商业模式在群雄割据的流通领域脱颖而出 

十八届三中全会后，医疗卫生体制改革注入了新的活力。取消以药

养医的时代将全面到来，医院药品经营管理将面临重新洗牌。医疗

流通体制正在发生重大的变化，药品零差率将继续深入，医院的盈

利中心变成了负担重心，医院等部门要与流通企业深度合作，并让

渡一部分利益给医药流通企业。嘉事堂与首钢医院的 GPO 模式只是

公司新模式起航的第一步，嘉事堂公司在北京地区软硬件实力兼

备，将是医药流通体制改革的最大受益者之一。 

3．今年公司业绩增速预计前低后高 

今年公司业绩增速预计前低后高，原因有二。第一，公司去年上半
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52 周股价区间（元） 17.35-8.16 

总市值（亿元） 41.64 

流通市值（亿元） 33.9 

总股本/流通 A股（万股） 24000/19540 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.45 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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年基数大，扣非净利润 4819 万，占比全年扣非净利润 8499 万的

57%；第二，一般商业企业返利次高点和最高点在二季度和四季度 
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结论： 

嘉事堂在心血管高值耗材配送业务上种出了一个“麻药”蓝海市场，在药品商业配送上通过模式创新在群雄

割据的流通领域脱颖而出，目前在北京市场的份额目前只有 5%左右，我们看好嘉事堂在北京区域市场地位的

快速攀升。预测 2014-2015 年扣非后 EPS为 0.52/0.70 元，对应 PE为 32/25 倍，维持“强烈推荐“评级。目标

价 24 元。 

 

 

盈利预测表 

指标  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入（百万元）  1,801  2,554  3,544  4,962  6,549  

增长率（%）  31  42  38   40 32  

扣非后净利润（百万元） 64 65 85 124 168 

增长率（%）  31 35 48 33 36 

每股盈利（元）  0.20 0.27 0.35 0.52 0.70 

PE 30 29 48 32 25 

PB 1.81 1.75 2.9 2.6 2.30 

ROE（%）  6.0 6.0 9.1 9.65 11.6 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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