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[Table_Title] 医药生物 医药商业Ⅱ 

2015 年三季报点评： PBM 业务顺应形势，公司处于高成长快车道 

 
 [Table_Summary]  业务快速增长：公司近日公告 2015 年中报，实现营业收入 58.02 亿元，

同比增 51.34%，扣非归母净利润 1.3 亿元，同比增 46.87%，EPS 为 0.55

元。三季度单季度收入 21.17 亿元，同比增长 46.27%，增长略有放缓，

考虑为正常性波动，全年业绩预期不变。 

器械配送维持公司快速增长：公司于 2013 年开始进军高值耗材业务，

共投资控股了 14 家企业，业务涉及全国 800 多家三甲医院。高质耗材

领域专业性强，单体较小，非常分散，公司以低 PE对这一领域中小企

业进行低成本收购，保持单体管理人员不变，也同时完整接受了单体

企业的资源优势，收效良好，业务增长迅速。公司在获取了这一领域

的渠道和平台优势后，未来将增强了医院的耗材配送业务，该板块正

在成为公司业绩增长的主要驱动。  

PBM 业务顺兴行业形势，成为公司的核心竞争力。各地医保压力巨大，

经费紧张，如何有效的进行医保控费成为迫切需求。今年 8 月，公司

携手中国人寿与与蚌埠市人民政府、鄂州市人民政府签署了医保服务

合作协议实现带量采购。公司在 GPO 领域耕耘 2年，14 年规模为 6.55

亿，具有成熟的 GPO 项目管理团队和完善的药品议价系统。可以有效

实现整体费用降低 10%-20%。未来随着签约的地方政府增多，公司的

能力不断得到政府认可合作更加深入，业务量将带来暴发式增长。 

投资建议及评级：由于政策的不确定性及流通各环节协调上存在一定

难度，公司+中国人寿+地方医保模式为首个较为完整的 PBM 模式，未

来长远有望拓展到诊疗体系监管以实现全方位的医保控费。我们看好

该模式的易复制性以及可以快速实现整体费用控制。公司的耗材板块

GPO 板块均保持快速增长，药品配送受益于北京招标规则改变，有望

扩大市场份额。我们维持之前的预测，给予 2015-2017 年公司每股收

益分别为 0.79 元、1.13 元和 1.47 元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：新业务推广慢于预期。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 240/196 

总市值/流通(百万元) 10,063/8,227 

12 个月最高/最低(元) 79.60/21.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《2015 年中报点评：公司率先进入

PBM 领域》--2015/08/28 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E 会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

流动资产 2,173      3,614      4,669      8,368      9,454      营业收入 3,544      5,572      8,715      12,809    17,886   

  现金 303         449         1,047      1,465      1,464      营业成本 3,207      4,854      7,679      11,317    15,847   

  应收账款 1,321      2,324      2,524      5,036      5,479      营业税金及附加 8              14            22            32            45           

  其它应收款 9              26            31            48            68            营业费用 149         312         488         717         1,002     

  预付账款 59            91            -          224         211         管理费用 40            78            121         178         249         

  存货 450         671         1,067      1,570      2,199      财务费用 (1)             34            88            102         145         

  其他 31            53            1              26            33            资产减值损失 8              14            0              1              1             

非流动资产 615         933         866         4,722      4,753      公允价值变动收益 -          -          -          -          -          

  长期投资 2              2              2              1,700      1,700      投资净收益 30            140         -          -          -          

  固定资产 320         321         98            103         106         营业利润 165         407         316         462         598         

  无形资产 33            35            46            45            45            营业外收入 30            4              -          -          -          

  其他 261         575         721         2,874      2,903      营业外支出 0              0              0              0              0             

资产总计 2,788      4,547      5,536      13,090    14,207    利润总额 194         411         316         461         598         

流动负债 1,454      2,873      8,516      15,755    16,465    所得税 48            104         79            115         150         

  短期借款 113         1,055      5,902      12,065    11,465    净利润 147         306         237         346         449         

  应付账款 1,015      1,287      2,180      3,203      4,443      少数股东损益 16            78            49            77            98           

  其他 326         531         434         487         557         归属母公司净利润 130         228         189         270         353         

非流动负债 31            -          31            42            55            EBITDA 179         457         419         580         762         

  长期借款 -          -          13            26            39            EPS（元） 0.54        0.95        0.79        1.13        1.47        

  其他 31            -          18            16            16            主要财务比率

负债合计 1,485      2,873      8,548      15,797    16,520    会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E

 少数股东权益 117         81            130         207         305         成长能力

  股本 240         240         240         240         240         营业收入 38.8% 57.2% 56.4% 47.0% 39.6%

  资本公积 450         358         -          -          -          营业利润 79.5% 146.9% -22.2% 46.0% 29.6%

  留存收益 497         689         849         1,076      1,374      归属于母公司净利润 99.6% 75.2% -17.2% 43.0% 30.5%

归属母公司股东权益 1,287      1,287      1,089      1,316      1,614      盈利能力

负债和股东权益 2,788      4,241      9,766      17,320    18,438    毛利率 9.5% 12.9% 11.9% 11.6% 11.4%

期间费用率 7.6% 8.0% 7.8% 7.8% 7.0%

现金流量表 单位:百万元 净利率 3.7% 4.1% 2.2% 2.1% 2.0%

会计年度 2013年 2014年 2015E 2016E 2017E ROE 10.1% 17.7% 17.3% 20.5% 21.9%

经营活动现金流 (476)        (1,213)     249         (1,752)     827         ROIC 17.4% 24.1% 21.5% 9.0% 12.3%

  净利润 147         306         237         346         449         偿债能力

  折旧摊销 15            16            15            16            19            资产负债率 53.3% 67.7% 87.5% 91.2% 89.6%

  财务费用 (1)             34            88            102         145         净负债比率 7.61% 36.73% 69.20% 76.54% 69.64%

  投资损失 (30)          (140)        -          -          -          流动比率 1.49 1.26 0.55 0.53 0.57

营运资金变动 340         (2,213)     340         (2,213)     215         速动比率 1.18 1.02 0.42 0.43 0.44

  其它 (946)        784         (431)        (3)             0              营运能力

投资活动现金流 347         (3,721)     316         (3,861)     (40)          总资产周转率 1.51 1.52 1.73 1.38 1.31

  资本支出 22            19            22            19            39            应收账款周转率 3.43 3.06 3.59 3.39 3.40

  长期投资 6              1,698      6              1,698      -          应付账款周转率 3.87 4.22 4.43 4.20 4.14

  其他 374         (2,004)     344         (2,144)     (1)             每股指标（元）

筹资活动现金流 92            760         393         6,031      (788)        EPS 0.54 0.95 0.79 1.13 1.47

  短期借款 50            994         4,847      6,163      (600)        每股经营现金流 -1.30 0.00 0.00 -0.27 0.23

  长期借款 -          (13)          13            13            13            每股净资产 5.36 5.36 4.54 5.48 6.72

  普通股增加 -          -          -          -          -          估值比率

  资本公积增加 (9)             (92)          (358)        -          -          P/E 60.8 34.7 41.9 29.3 22.4

  其他 51            (130)        (4,108)     (145)        (201)        P/B 6.15 6.15 7.27 6.01 4.90

现金净增加额 (37)          (4,174)     959         418         (1)             EV/EBITDA 42.5 16.6 18.1 13.1 10.0
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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