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内生外延并进，医疗集团前景看好 

增持（维持） 
 

投资要点 

 

 业绩稳健增长：2015 年，公司实现营收 24.59 亿元，同比增长

25.63%；实现归属于上市公司股东净利润 3.24 亿元，同比增长

29.11%；实现归属于上市公司股东扣非后净利润 3.10 亿元，同

比增长 28.39%。2015 年，公司制药行业实现营收 23.98 亿元，

同比增长 22.85%，其中注射剂实现营收 20.84 亿元，同比增长

25.63%；固体制剂实现营收 2.75 亿元，同比增长 6.14%。 

 榄香烯发力：2015 年 2 月，公司以 4.77 亿元收购德泽药业 53%

股权。德泽药业主要从事榄香烯注射液、榄香烯口服乳等抗肿

瘤药物生产销售。自购买日起至 2015 年末，德泽药业实现净

利润 7143.57 万元（全年实现净利润 5065.62 万元，其中年初

至购买日净利润为-2077.95 万元），归属于上市公司股东净利润

3571.28 万元，占归属于上市公司股东净利润总额比例为

11.02%。考虑到榄香烯注射剂 10 亿级成长空间及金港药业脂

质体产业平台价值，我们认为随着榄香烯产品整合入公司混合

制营销模式，未来 2-3 年有望实现快速增长。 

 拓展医疗服务产业：公司通过项目托管、投资并购、合资设立、

公立医院改制等多种形式，以“强专科、小综合”为经营思路，

积极组建全国专科连锁和区域性医疗集团。2015 年，公司完成

对成都金沙医院全资控股，并设立贵州仁景医院管理公司、上

海华俞医疗投资管理公司。上海华俞作为公司总体规划医疗健

康服务事业集群的战略主体及未来医疗健康服务领域投资拓

展平台，积极向医疗健康领域迈进。2016 年，华俞医疗出资

8800 万元人民币受让安泉先生所持云南叶安医院管理有限公

司 55%股权以及相对应的出资缴纳义务及其股东权利，并设立

子公司组建骨科中心医院，医疗服务产业再下一城。2015 年，

公司医疗服务板块实现营收 5708.29 万元。 

 积极外延：公司通过发起设立第一期产业并购基金—上海康景

股权投资基金，以杠杆撬动产业资源，投资包括医疗器械、医

疗服务、中药饮片、生物研发、精准医疗等多个大健康领域中

早期项目。公司计划适时启动产业并购基金第二期，积极、稳

妥开展项目筛选、调研、论证及实施工作，外延预期强烈。 

 加码研发：公司与上海药物所合作搭建脂质体研发平台，参股

上海景泽生物向生物类似物及生物器械研发方向迈进，同时在

美国新泽西州设立高端仿制药实验室，为丰富产品线及提升现

有产品技术含量和质量铺下坚实路基，也是公司国际化战略的

重要一步。 

 盈利预测及投资评级：我们预测 2016-2018 年公司营业收入分

别为 29.8 亿、36.2 亿和 43.1 亿元，实现归属于上市公司股东

净利润分别为 3.85 亿、4.63 亿和 5.48 亿元，对应 EPS 分别为

0.48 元、0.58 元和 0.69 元，对应 PE 分别为 28.5 倍、23.7 倍和

20.0 倍。景峰医药（000908）主产品销售稳健，榄香烯 10 亿

级成长空间有望借助公司平台发力，考虑到公司加码研发、积

极外延、医疗服务平台快速拓展，我们维持公司“增持”评级。  

 风险提示：行业政策风险、新产品研发风险。 
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景峰医药 2016 年 4 月 8 日 

 

景峰医药（000908）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1934 2834 3765 4523 营业收入 2459 2978 3621 4313 

货币资金 520 685 738 802 营业成本 464 645 867 1138 

应收及预付 1251 2385 4178 5636 营业税金及

附加 
38 45 54 63 

存货 161 205 267 300 销售费用 1221 1443 1695 1948 

非流动资产 1509 2215 2867 3528 管理费用 264 312 359 402 

长期股权投资 232 356 489 523 财务费用 48 55 71 82 

固定资产 325 378 437 469 投资收益 3 4 5 6 

无形资产 63 103 114 125 营业利润 416 482 580 686 

在建工程 159 177 197 208 营业外净收

入 
18 25 30 35 

资产总计 3443 5049 6632 8051 利润总额 434 507 610 721 

流动负债 970 1204 1957 2549 所得税费用 64 66  79  94  

短期借款 516 593 648 674 少数股东损

益 
46 56 68 79 

应付账款 134 176 215 278 归属母公司

净利润 
324 385  463  548  

非流动负债 225 336 467 579 EBIT 388 470 613 714 

长期借款 161 246 358 435 EBITDA 437 523 670 778 

其它非流动负

债 

0 0 0 0 重要财务估

值指标 

2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 1194 1540 2424 3128 EPS 0.41  0.48  0.58  0.69  

少数股东权益 75 168 249 303 每股净资产 2.72 3.51 4.37 5.14 

归属母公司股

东权益 

2174 3267 4527 5348 ROIC(%) 32 39 51 59 

负债和股东权

益总计 

3443 4975 7200 8779 ROE(%) 20.6 22.5 25.6 30.6 

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 净利润率（%） 13.2 12.9 12.8 12.7 

经营活动现金

流 

92 118 134 206 流动比率 1.99 2.35 1.92 1.77 

投资活动现金

流 

-736 -1025 -963 -658 资产负债率 0.35 0.31 0.37 0.39 

筹资活动现金

流 

949 1658 2469 3462 存货周转率 2.88 3.09 3.03 3.25 

现金净增加额 305 529 789 1047 PE 33.8  28.5 23.7  20.0 

折旧和摊销 49 53 57 64 PB 5.04  3.90  3.14  2.67  

投资损失 -3 -4 -5 -7 EV/EBITDA 27 25 26 29 

数据来源：东吴证券研究所 
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