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业绩符合预期，预计下半年业绩将加速 

——嘉事堂（002462）业绩快报点评 

  2014 年 07月 29 日 

 强烈推荐/维持  

 嘉事堂 事件点评 
 

事件： 

2014 年 7月 29 日，公司发布业绩快报，上半年公司实现营业收入

23.86 亿元（+50.25%），归母净利润 1.60 亿元（+167.77%），我

们预计扣非后净利润 5800 万左右，EPS0.24 元（+20%），符合我

们的预期。我们估计 2013 年 8 月收购的三家耗材公司及 2013 年度

末收购的三家耗材在 2014 年上半年增加净利润约 900 万。 

主要观点： 

1． 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，原因有三。第一，公司去年上半

年基数大，扣非净利润 4819 万，占比全年扣非净利润 8499 万的

57%；第二，2013 年 12 月收购的三家医疗器械公司下半年将全部

并表，加上 4 月份收购的两家医疗器械公司并表，预计将增厚下半

年业绩 0.08 元；第三，一般商业企业返利次高点和最高点在二季

度和四季度。 

2． 公司有望成为心血管高值耗材配送龙头企业 

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。 

3．新的医药流通商业模式在群雄割据的流通领域脱颖而出 

取消以药养医的时代全面到来，医院药品经营管理将面临重新洗

牌。医院药房要与流通企业深度合作，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，公司与中航医疗战略合作是

GPO 模式的进一步延伸，此模式具有可复制性。 
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交易数据   

 
52 周股价区间（元） 18.56-12 

总市值（亿元） 44.54 

流通市值（亿元） 36.27 

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 1.15 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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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 6%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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资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


