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推荐 

 

 事件： 

公司出资 5,000 万元与北京春风投资共同设立北京春风创享移动医疗一

期基金；同时出资 5,000 万元参股平安集团控股的常州平盛股权投资基

金。 

 与春风投资合作，打造移动医疗平台 

本次出资 5,000 万元成立春风基金，专注于移动医疗和健康管理领域初

创企业的股权投资，移动医疗是未来医疗行业发展的重要方向。春风投

资和春雨医生在移动医疗领域具有丰富的操作经验与资源优势，可以为

公司子公司重庆亚德科技提供更广阔的移动医疗平台，并可以从一级市

场上寻找更多具有创新基因的移动医疗团队，搭建起面向政府、医院和

公众的大健康管理平台。 

 携手平安，探索商业医疗保险理赔领域 

公司拟投资 5,000 万元入股常州平盛股权投资基金，本基金管理人为平

安鼎创股权管理公司，是平安集团旗下 100%控股子公司。平安健康医

疗以健康管理、商保、医保信息为发展重点，本次合作可以在商保及医

保联网方面进一步探索，同时利用平盛基金的平台，培育新的利润增长

点。 

 投资策略 

公司基本面向好，对外投资并购基金有利于长远发展，我们预测

2015-2017 年每股收益分别为 0.54 元、0.71 元和 0.89 元，对应 PE 分

别为 98 倍、74 倍和 59 倍，我们继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

生物医药研较慢；化学原料药和中间体价格大幅波动；中成药降价等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入（百万元） 1,052.3  1,384.7  1,772.5  2,215.6  2,769.5  

同比增长(+/-%) 10.6% 31.6% 28.0% 25.0% 25.0% 

归属净利润（百万元） 93.8  162.8  266.8  351.4  441.5  

同比增长(+/-%) 21.5% 73.5% 63.9% 31.7% 25.6% 

每股收益（元） 0.19 0.33 0.54 0.71 0.89 

PE 277.29 159.86 97.55 74.05 58.93 

PB 17.53 16.00 13.95 11.99 10.24 
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市场表现    截至 2015.06.03 

 

市场数据 2015-06-03 

A 股收盘价（元） 52.55 

一年内最高价（元） 55.28 

一年内最低价（元） 10.30 

上证指数 4.909.98 

市净率 13.7 

总股本（万股） 54,534 

实际流通 A 股（万股） 49,434 

限售流通 A 股（万股） 5,100 

流通 A 股市值（亿元） 259.8 

 

 

分析师：张科然 
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附表： 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 1,665.0 1,986.6 2,253.5 2,761.5 3,398.6 营业收入 1,052.3 1,384.7 1,772.5 2,215.6 2,769.5

现金 731.2 953.7 744.6 931.5 1,098.7 营业成本 588.7 792.0 1,116.7 1,418.0 1,772.5

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 11.9 13.9 8.9 11.1 13.8

应收票据 150.8 215.1 195.0 243.7 359.1 营业费用 203.7 195.4 177.2 221.6 276.9

应收款项 194.4 212.0 346.0 394.8 492.2 管理费用 104.6 119.8 124.1 177.2 221.6

其他应收款 187.2 244.8 255.2 320.3 397.9 财务费用 53.0 74.8 71.4 18.2 15.4

存货 302.5 281.9 595.2 711.9 845.1 资产减值损失 5.6 17.4 13.5 10.0 14.8

其他 99.0 79.0 117.5 159.3 205.6 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,806.9 1,686.8 1,656.4 1,624.6 1,589.5 投资收益 34.4 6.4 21.4 15.5 19.4

长期股权投资 102.8 84.3 84.3 84.3 84.3 营业利润 119.1 177.9 282.2 375.0 474.0

固定资产 486.2 610.7 796.4 758.8 723.2 营业外收入 9.1 35.0 16.6 18.2 19.7

无形资产 221.8 225.0 221.4 218.4 215.4 营业外支出 0.6 6.7 2.3 2.7 3.1

其他 996.0 766.8 554.3 563.0 566.6 利润总额 127.5 206.2 296.4 390.5 490.6

资产总计 3,471.9 3,673.4 3,909.9 4,386.1 4,988.0 所得税 25.8 35.6 29.6 39.0 49.1

流动负债 1,360.8 1,246.1 1,228.1 1,393.3 1,630.0 净利润 101.8 170.6 266.8 351.4 441.5

短期负债 399.0 235.3 0.0 0.0 0.0 少数股东权益 7.9 7.8 0.0 0.0 0.0

应付账款 230.6 199.2 342.0 440.5 558.4 归属母公司所有者净利润 93.8 162.8 266.8 351.4 441.5

预收账款 19.9 20.3 49.4 47.4 57.4 EPS（元） 0.19 0.33 0.54 0.71 0.89

其他 711.2 791.3 836.7 905.4 1,014.2

长期负债 521.5 677.9 693.4 698.8 694.2

长期借款 0.0 181.0 181.0 181.0 181.0

其他 521.5 496.9 512.4 517.8 513.2 主要财务比率

负债合计 1,882.3 1,924.0 1,921.5 2,092.0 2,324.2 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 495.2 495.2 495.2 495.2 495.2 同比增长率

资本公积金 699.9 702.7 702.7 702.7 702.7 营业收入 10.6% 31.6% 28.0% 25.0% 25.0%

留存收益 289.8 427.8 666.9 972.6 1,342.4 营业利润 53.3% 49.4% 58.6% 32.9% 26.4%

少数股东权益 104.9 102.5 102.5 102.5 102.5 净利润 21.5% 73.5% 63.9% 31.7% 25.6%

母公司所有者权益 1,484.8 1,626.0 1,865.0 2,170.7 2,540.5 盈利能力

负债及权益合计 3,471.9 3,673.4 3,909.9 4,386.1 4,988.0 毛利率 44.1% 42.8% 37.0% 36.0% 36.0%

净利率 9.7% 12.3% 15.1% 15.9% 15.9%

现金流量表 ROE 6.3% 10.0% 14.3% 16.2% 17.4%

单位：百万元 ROIC 7.3% 10.4% 13.5% 13.5% 14.8%

经营活动现金流 176.2 -2.4 119.3 261.4 267.7 偿债能力

净利润 101.8 170.6 266.8 351.4 441.5 资产负债率 54.2% 52.9% 49.7% 48.2% 47.0%

折旧摊销 42.8 47.0 65.3 65.6 66.1 流动比率 1.22 1.59 1.83 1.98 2.08

财务费用 65.1 90.7 71.4 18.2 15.4 速动比率 0.99 1.36 1.34 1.46 1.55

投资收益 -34.8 -8.1 -21.9 -16.2 -20.4 营运能力

营运资金变动 0.0 -298.9 -272.3 -166.0 -247.8 资产周转率 0.30 0.38 0.45 0.51 0.56

其他 1.3 -3.8 10.1 8.4 12.9 存货周转率 1.95 2.81 1.88 1.99 2.10

投资活动现金流 -409.1 236.3 -9.5 -16.0 -8.8 应收账款周转率 3.05 3.24 3.28 3.47 3.25

资本支出 80.7 -88.1 -30.2 -30.5 -30.4 每股资料（元）

其他投资 -489.8 324.4 20.7 14.6 21.6 每股收益 0.19 0.33 0.54 0.71 0.89

筹资活动现金流 128.6 85.8 -318.9 -58.5 -91.7 每股经营现金 0.37 0.03 0.24 0.53 0.54

借款变动 53.0 17.3 -235.3 0.0 0.0 每股净资产 3.00 3.28 3.77 4.38 5.13

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.05 0.05 0.05 0.08 0.11

资本公积增加 20.3 2.8 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 -24.8 -24.8 -27.7 -45.7 -71.7 PE 277.29 159.86 97.55 74.05 58.93

其他 80.1 90.5 -55.9 -12.9 -20.0 PB 17.53 16.00 13.95 11.99 10.24  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接
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