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事件： 

2015年上半年，公司实现营业收入15.68亿元（+13.5%）；归属于上市公司股东的净利润1.16亿元（+5.9%），

归属于上市公司股东的扣非后净利润 1.0 亿元（-8.9%），基本每股收益 0.23 元；符合市场预期。  

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 721.6 636.03 745.55 678.03 712.34 712.97 854.9 

增长率（%） 14.03% 5.60% 10.17% 12.06% -1.28% 12.10% 14.67% 

毛利率（%） 24.87% 21.70% 29.97% 24.24% 20.46% 23.14% 25.82% 

期间费用率（%） 16.53% 11.99% 16.19% 14.93% 13.94% 13.62% 15.29% 

营业利润率（%） 7.92% 9.68% 13.20% 12.04% 8.92% 12.81% 10.96% 

净利润（百万元） 43.04 49.22 78.37 65.22 52.36 68.53 73.07 

增长率（%） -08.55% 35.64% 28.57% 31.00% 21.64% 39.23% -06.76% 

每股盈利（季度，元） 0.07 0.08 0.14 0.10 0.07 0.11 0.12 

资产负债率（%） 22.09% 21.09% 22.04% 21.62% 24.05% 21.71% 22.91% 

净资产收益率（%） 1.67% 1.88% 2.99% 2.43% 1.90% 2.43% 2.61% 

总资产收益率（%） 1.30% 1.48% 2.33% 1.90% 1.45% 1.90% 2.01%   

观点： 

 医院营收增长较好。公司拥有较好的运作医院项目的经验和能力，现控股三家综合性医院：宿迁医院（三

级乙等），仪征医院（二级甲等）、安庆医院（二级甲等）。今年上半年三家医院通过加快新技术、新项目

的开展与运用等方式使得业务工作量和经营收入稳中有升，宿迁医院收入4.15亿元（+11.1%）、净利润

5421万元（+19.1%），仪征医院实现收入1.28亿元（+13.1%）、净利润632万元（+28.5%），已实现并表

的安庆医院实现收入1.08亿元、净利润725万元。公司加强预算管理、量化考核、控制成本，使得医疗业

务整体毛利率提升3.9个百分点，这是上半年医疗服务业务取得收入和利润双增长的主要原因。 

 “金陵+鼓楼”模式成熟可复制。“金陵+鼓楼”的合作模式是以公司控股、鼓楼医院参股的方式，对目

标医院进行改制和收购，由鼓楼医院派院长负责宿迁/仪征/安庆医院的运营，公司只派出财务总监和党委

书记；宿迁/仪征/安庆医院科室医生定期到鼓楼医院进行学习，鼓楼医院专家定期去宿迁/仪征/安庆医院



 

东兴证券财报点评 
金陵药业（000919）：业绩亮眼的藏药消痛专家  

P2 
 

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  
 

DONGXING SECURITIES

坐诊，加强双方的技术交流。经过几年与鼓楼医院的合作以及对宿迁/仪征医院的投资，公司已经熟悉掌

握了投资经营医院的方法，2014年成功并购安庆医院，使公司“金陵+鼓楼”的模式再次复制（与此前

收购仪征医院模式一致），并在今年上半年取得良好的效益，为将来进一步的发展打下了坚实基础。目前

宿迁医院正在进行申报“三甲医院”的必要条件建设，特别是重点专科建设预计今明两年就可以取得成果。

未来在江苏省内的“金陵+鼓楼”的模式有望继续得到复制，随着医疗资产的规模逐步扩大，公司未来在

医院集团规模化采购、兄弟医院之间远程诊疗等方面也有深入探索的可能性。 

 药品业务稳定发展。脉络宁是公司已经上市二十多年的产品，经过逐年的改进，其安全性已逐步提升，

公司目前在生产设备、生产过程、安全检测等方面都采用了最先进的条件，产品处于成熟状态，是公司

药品业务重要的收入和利润来源。目前该产品已经逐步从2012年的不良反应事件中逐步恢复，销售收入

有所增长，受制于招标价格下降等因素影响，该产品毛利率下降8个百分点，这是拖累公司整体毛利率下

降1.6个百分点的主要原因，预计随着招标陆续进入实质性采购阶段，脉络宁的销量仍有提升空间。其他

产品方面，速力菲（琥珀酸亚铁薄膜衣片）、香菇多糖注射液、明胶海绵等产品增长较为稳定，同时目前

也正在积极研发其他新的产品。 

结论： 

 看好公司通过“金陵+鼓楼”的合作模式在医院并购、经营方面的优势，预计未来该模式将持续复制。我

们预计公司2015年-2017年的归属于上市公司股东净利润分别为2.83亿元、3.38亿元和4.07亿元，每股收

益分别为0.45/0.54/0.66元，对应PE分别为33/27/22X。首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：脉络宁招标价格/销量不达预期风险，医疗服务开展不达预期风险 。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 2057 2194 6816 7113 8160 营业收入 2606 2772 3185 3684 4250 

货币资金 945 727 2230 1842 2125 营业成本 1991 2100 2416 2788 3198 

应收账款 363 398 458 529 611 营业税金及附加 11 15 18 21 24 

其他应收款 10 11 12 14 17 营业费用 130 140 124 140 157 

预付款项 29 42 57 73 93 管理费用 250 270 319 357 400 

存货 372 411 2979 3437 3942 财务费用 -7 -13 -6 -2 4 

其他流动资产 8 208 208 208 208 资产减值损失 4.04 3.35 3.58 3.50 3.53 

非流动资产合计 1248 1428 1226 1087 948 公允价值变动收益 2.44 -1.39 -0.11 -0.54 -0.40 

长期股权投资 81 36 36 36 36 投资净收益 16.50 51.35 45.00 47.12 46.41 

固定资产 912.64 1019.9

1 

938.25 811.76 685.26 营业利润 246 305 356 423 511 

无形资产 101 127 114 102 89 营业外收入 4.12 6.82 5.92 6.22 6.12 

其他非流动资产 4 7 0 0 0 营业外支出 7.74 6.97 7.23 7.14 7.17 

资产总计 3304 3622 8042 8200 9108 利润总额 242 305 355 422 509 

流动负债合计 678 836 4246 4215 4891 所得税 52 60 72 85 102 

短期借款 128 110 3464 3362 3960 净利润 190 245 283 338 407 

应付账款 265 279 316 365 419 少数股东损益 34 48 55 64 74 

预收款项 36 49 63 79 98 归属母公司净利润 156 197 228 274 333 

一年内到期的非流

动负债 

1 21 21 21 21 EBITDA 415 499 489 560 654 

非流动负债合计 52 36 -11 -32 -53 EPS（元） 0.31 0.39 0.45 0.54 0.66 

长期借款 32 11 -11 -32 -53 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 730 871 4236 4183 4838 成长能力      

少数股东权益 372 430 485 549 623 营业收入增长 13.05% 6.38% 14.91% 15.65% 15.38% 

实收资本（或股本） 504 504 504 504 504 营业利润增长 12.75% 24.14% 16.66% 18.84% 20.67% 

资本公积 472 466 1344 1344 1344 归属于母公司净利润

增长 

15.48% 20.23% 15.48% 20.23% 21.79% 

未分配利润 935 1037 807 530 193 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2202 2321 3313 3460 3640 毛利率(%) 23.60% 24.23% 24.14% 24.32% 24.77% 

负债和所有者权

益 

3304 3622 8035 8192 9100 净利率(%) 7.29% 8.84% 8.88% 9.16% 9.57% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.72% 5.44% 2.83% 3.34% 3.66% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 7.08% 8.50% 6.87% 7.91% 9.16% 

经营活动现金流 271 300 -2886 -182 -177 偿债能力      

净利润 190 245 283 338 407 资产负债率(%) 22% 24% 53% 51% ` 

折旧摊销 176.35 206.73 0.00 139.18 139.18 流动比率 3.03 2.63 1.61 1.69 1.67 

财务费用 -7 -13 -6 -2 4 速动比率 2.48 2.13 0.90 0.87 0.86 

应收账款减少 0 0 -59 -72 -81 营运能力      

预收帐款增加 0 0 14 16 19 总资产周转率 0.80 0.80 0.55 0.45 0.49 

投资活动现金流 -177 -412 282 43 42 应收账款周转率 7 7 7 7 7 

公允价值变动收益 2 -1 0 -1 0 应付账款周转率 10.09 10.20 10.70 10.81 10.85 

长期股权投资减少 0 0 57 0 0 每股指标（元）      

投资收益 17 51 45 47 46 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.39 0.45 0.54 0.66 

筹资活动现金流 -119 -121 4107 -249 418 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.05 -0.46 2.98 -0.77 0.56 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.37 4.60 6.57 6.87 7.22 

长期借款增加 0 0 -21 -21 -21 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 48.01 37.96 32.87 27.34 22.45 

资本公积增加 0 -6 878 0 0 P/B 3.40 3.23 2.26 2.16 2.06 

现金净增加额 -25 -233 1503 -388 283 EV/EBITDA 16.14 13.82 17.86 16.05 14.20  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

2,605.71 2,771.94 3,185.32 3,683.78 4,250.48 增长率（%） 13.05% 6.38% 14.91% 15.65% 15.38% 净利润（百

万元） 

190.06 245.16 282.84 337.53 406.98 增长率（%） 6.03% 28.99% 15.37% 19.33% 20.58% 净资产收

益率（%） 

7.08% 8.50% 6.87% 7.91% 9.16% 每股收益

(元) 

0.31 0.39 0.45 0.54 0.66 PE 48.0 38.0 32.9 27.3 22.4 PB 3.4 3.2 2.3 2.2 2.1 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

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； 
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看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


