
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 9.50 元 

目标价格（人民币）：12.00-12.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 733.86 

总市值(百万元) 16,196.51 

年内股价最高最低(元) 26.41/8.97 

沪深 300 指数 3162.03 

深证成指 10106.79 
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业绩稳定增长，看好医疗服务领域发展潜力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.289 0.118 0.183 0.260 0.300 

每股净资产(元) 4.79 2.03 2.22 2.48 2.82 

每股经营性现金流(元) -0.40 0.17 0.11 0.20 0.24 

市盈率(倍) 69.90 122.07 51.88 36.51 31.69 

行业优化市盈率(倍) 43.45 67.16 52.62 52.62 52.62 

净利润增长率(%) 259.79% 20.45% 79.03% 42.09% 15.22% 

净资产收益率(%) 6.04% 6.86% 11.23% 14.32% 14.46% 

总股本(百万股) 500.45 1,483.34 1,704.90 1,704.90 1,704.90 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 信邦制药 2015 年实现营业收入 41.8 亿，同比增长 69%；实现归属于母公

司净利润为 1.74 亿，同比增长 20.5%。每 10 股派发现金红利 0.3 元。公司

经营情况稳定，收入端增长符合预期，利润端低于此前预期，主要由于业务

结构的变化。 
 

经营分析 

 1.医药流通板块和医疗服务板块保持较快增长，医药制造和种植业增速放

缓：公司 15 年医药流通和医疗服务业务分别实现收入 24.9 亿、10.5 亿，同

比增长 78%、136%。若医药流通板块剔除公司 15 年新增并表的科开医药

一季度，预计该板块约同比增长 55%；若医疗服务板块剔除 15 年新增并表

的白云医院，预计该板块同比增长 58%。 

 

 公司医药制造和种植业受行业影响增长放缓：公司医药制造业也中药为主，

益心舒胶囊、脉血康胶囊、六味安消胶囊、贞芪扶正胶囊等受去年中药行业

大环境影响，整个板块同比增长 3%；种植业去年出现负增长。 

 

 但考虑到公司未来的发展重点以医疗服务和医药流通板块为主，供应链与医

院服务端并重，这两个板块发展势头良好，我们认为公司未来发展前景可

期。 

 

 2.收入结构调整影响公司整体毛利情况，在建工程拉低公司 15 年医疗服务

板块的利润率：公司毛利率最高的医药制造业(中药)同比增长 3%，去年增

长 11%，毛利率高的子版块增速放缓部分地影响公司整体毛利率情况。 

 

 由于新建医院项目，包括白云医院二期、肿瘤医院三期、仁怀新朝阳医院主

楼、六枝博大医院、黔东南众康医院等新增在建工程，拖累医疗服务板块毛

利率，使得该板块的毛利率同比下降 5.4 个百分点达到 18.71%；此外新增

建设项目也拉高了公司整体管理费用率。 

 

 我们认为，公司因在建项目等因素导致去年医疗服务毛利率下滑是暂时的现

象，多个医院新建与扩增符合公司打造区域医疗服务龙头机构的发展战略布
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局；虽然制造业也受到行业大环境的影响，但由于该板块不作为公司未来发

展的重点，我们看好公司未来在医疗服务方面的发展潜力。 

 

 3.公司是国内为数不多的成规模、成体系的民营医院集团上市公司：公司旗

下医院有 10 个，其中 4 个在建设中。公司充分发挥肿瘤医院和白云医院的

龙头作用，持续提升所有医疗机构的技术水平和服务能力，2015 年除了推

进完成各家医院改扩建工程、建立“医联体”等工作，公司通过增资扩股的

方式，实现了对仁怀新朝阳医院、六枝博大医院的控股，取得了道真中医院

的经营权，并新设黔东南众康医院，提升了公司医疗服务的规模。公司将募

集资金投资项目肿瘤医院综合楼变更为对仁怀新朝阳医院、六枝博大医院及

设立黔东南众康医院项目。仁怀新朝阳医院于 2015 年 6 月完成整体搬迁并

投入试运营；六枝博大医院已完成主体工程建设，并启动装修工程；经过前

期的准备，黔东南众康医院开业准备基本就绪。 

 

 4.公公司以医院为终端依托，提升商业供应链能力：通过控制旗下医院和对

贵州省内其他公立医院托管的形式，公司的供应链管理与医疗服务形成协同

效应。当前公司商业流通板块中各子公司各司其职，科开医药主要负责公司

自有医院以及贵医系医院的销售，信邦药业负责黔南州医院的销售，卓大医

药负责遵义地区医院的销售，盛远医药主要做快批业务，科开医疗器械负责

器械和耗材的销售，科开大药房负责零售药店的终端销售。 

 

 5.公司向贵阳以外区域拓展，重点发展遵义市医疗服务+供应链管理：此前

公司与遵义市政府签订战略合作协议，公司将参与全市公立医院药品耗材的

集中统一配送。有利于卓大医药深耕遵义地区市场，扩大在当地医药流通领

域的市场占有率。公司在 2014 年通过增资扩股的方式收购卓大医药,卓大医

药当年实现收入 1.66 亿，净利润 275 万，预计 2015 年实现 2 亿收入，公司

通过科开医药持有卓大医药 70%的股权。预计遵义市将成为公司继贵阳市以

外，重点发展的“医院+商业流通”模式的地区，未来有可能结合新收购的

中肽生化继续围绕终端医院做产业链上下游延伸的布局。 

 

 6.中肽生化今年并表，对公司产生业绩增厚效应，带来技术提升：中肽生化

100%股权于去年 12 月过户至公司名下，公司发行股份购买资产部分已于

2015 年 12 月 25 日登记完成并于 2016 年 1 月 5 日上市。中肽生化 16~18

年业绩承诺分别为 8182 万、1.06 亿、1.38 亿，将对公司业绩产生增厚效

应；此外中肽生化的研发实力弥补了公司的创新短板，增强公司研发实力，

其体外诊断试剂产品也对公司现有业务形成补充。 

 

盈利调整 

 下调盈利预测，预计公司 16~18 年实现净利润 3.12 亿、4.44 亿、5.11 亿，

对应 EPS 分别为 0.18、0.26、0.3 元。（此前 16~17 年盈利预测为 0.2 元、

0.25 元），维持“买入”评级，目标价 12 元，对应 2017 年 46 倍市盈率。 

 

风险提示 
 我们继续看好公司在医疗服务方面的布局和围绕医院做产业链上下游的延

伸。风险提示：医疗服务扩张速度不达预期的风险；运营风险；整合风险。 
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损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E

主营业务收入 569 2,476 4,180 5,476 6,515 7,702 货币资金 254 659 603 200 300 350

    增长率 334.8% 68.8% 31.0% 19.0% 18.2% 应收款项 310 1,595 2,048 2,414 2,871 3,395

主营业务成本 -214 -1,838 -3,319 -4,323 -5,076 -6,019 存货 327 545 615 755 887 1,051

    %销售收入 37.6% 74.2% 79.4% 78.9% 77.9% 78.1% 其他流动资产 164 526 561 654 767 909

毛利 356 638 861 1,153 1,438 1,684 流动资产 1,054 3,324 3,827 4,023 4,826 5,706

    %销售收入 62.4% 25.8% 20.6% 21.1% 22.1% 21.9%     %总资产 70.9% 63.6% 58.8% 66.0% 68.9% 71.6%

营业税金及附加 -7 -12 -22 -28 -34 -40 长期投资 26 10 30 31 30 30

    %销售收入 1.2% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 335 866 1,755 1,874 1,974 2,056

营业费用 -249 -272 -308 -383 -456 -539     %总资产 22.5% 16.6% 27.0% 30.7% 28.2% 25.8%

    %销售收入 43.6% 11.0% 7.4% 7.0% 7.0% 7.0% 无形资产 69 797 844 169 173 176

管理费用 -53 -113 -226 -230 -274 -323 非流动资产 432 1,899 2,677 2,076 2,179 2,264

    %销售收入 9.2% 4.6% 5.4% 4.2% 4.2% 4.2%     %总资产 29.1% 36.4% 41.2% 34.0% 31.1% 28.4%

息税前利润（EBIT） 48 241 306 511 675 781 资产总计 1,487 5,223 6,505 6,099 7,004 7,970

    %销售收入 8.4% 9.7% 7.3% 9.3% 10.4% 10.1% 短期借款 322 1,807 2,341 1,501 1,812 1,998

财务费用 -11 -65 -110 -119 -105 -120 应付款项 99 876 1,375 1,532 1,801 2,135

    %销售收入 2.0% 2.6% 2.6% 2.2% 1.6% 1.6% 其他流动负债 6 25 56 149 163 179

资产减值损失 -1 -6 -14 0 0 0 流动负债 427 2,709 3,772 3,183 3,775 4,311

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 17 17 17 17

投资收益 2 6 3 3 3 3 其他长期负债 24 57 47 0 0 0

    %税前利润 4.6% 2.8% 1.2% 0.7% 0.5% 0.4% 负债 451 2,765 3,836 3,199 3,792 4,327

营业利润 37 175 184 395 573 664 普通股股东权益 1,035 2,397 2,542 2,779 3,097 3,533

  营业利润率 6.6% 7.1% 4.4% 7.2% 8.8% 8.6% 少数股东权益 1 61 127 121 115 109

营业外收支 10 24 44 20 20 20 负债股东权益合计 1,487 5,223 6,505 6,099 7,004 7,970

税前利润 48 199 228 415 593 684

    利润率 8.4% 8.0% 5.5% 7.6% 9.1% 8.9% 比率分析

所得税 -8 -45 -60 -109 -155 -179 2013 2014 2015 2017E 2018E

  所得税率 17.0% 22.7% 26.2% 26.2% 26.2% 26.2% 每股指标

净利润 40 154 168 306 438 505 每股收益 0.232 0.289 0.118 0.183 0.260 0.300

少数股东损益 -1 9 -6 -6 -6 -6 每股净资产 5.961 4.789 2.032 2.221 2.476 2.824

归属于母公司的净利润 40 145 174 312 444 511 每股经营现金净流 -0.123 -0.397 0.174 0.106 0.204 0.238

    净利率 7.1% 5.8% 4.2% 5.7% 6.8% 6.6% 每股股利 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060 0.060

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 3.89% 6.04% 6.86% 11.23% 14.32% 14.46%

2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 总资产收益率 2.71% 2.77% 2.68% 5.12% 6.33% 6.41%

净利润 40 154 168 306 438 505 投入资本收益率 2.92% 4.37% 4.49% 8.54% 9.88% 10.19%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 21 62 147 133 151 170 主营业务收入增长率 27.24% 334.81% 68.80% 31.02% 18.96% 18.23%

非经营收益 16 67 116 116 87 104 EBIT增长率 -0.75% 404.00% 26.91% 67.23% 32.04% 15.73%

营运资金变动 -98 -482 -214 -422 -421 -480 净利润增长率 -15.87% 259.79% 20.45% 79.03% 42.09% 15.22%

经营活动现金净流 -21 -199 217 133 256 298 总资产增长率 11.39% 251.35% 24.54% -6.24% 14.84% 13.79%

资本开支 -45 -267 -492 476 -234 -235 资产管理能力

投资 -94 -42 37 -1 0 0 应收账款周转天数 108.4 91.8 110.4 110.4 110.4 110.4

其他 2 -64 4 3 3 3 存货周转天数 428.4 86.5 63.8 63.8 63.8 63.8

投资活动现金净流 -137 -373 -452 478 -231 -232 应付账款周转天数 87.4 65.1 86.5 86.5 86.5 86.5

股权募资 2 310 33 0 -50 0 固定资产周转天数 182.6 106.4 119.1 95.5 83.1 71.8

债权募资 87 722 325 -887 311 186 偿债能力

其他 -36 -105 -186 -128 -185 -201 净负债/股东权益 6.51% 46.72% 65.73% 45.44% 47.58% 45.69%

筹资活动现金净流 53 927 172 -1,015 76 -16 EBIT利息保障倍数 4.2 3.7 2.8 4.3 6.4 6.5

现金净流量 -106 355 -63 -403 100 50 资产负债率 30.32% 52.94% 58.97% 52.45% 54.13% 54.30%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-12-02 增持 12.97 15.00～15.00 

2 2016-02-24 增持 10.92 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 
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地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 
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           时代金融中心 7BD 
 
 

特别声明：  

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分均

不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过

书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 
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