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投资要点 

一、事件 

信邦制药发布 2016 年半年报。公司实现营业总收入 246,930.37

万元，同比增长 38.36%；公司实现净利润 12,021.84 万元，同

比增长 42.68%，其中归属于母公司所有者的净利润为 12,997.26

万元，同比增长 59.64%。 

 

二、我们的观点： 

1、中肽生化整合效益显现，公司盈利水平进一步提高。 

公司与中肽生化的重大资产重组事项，于 2015 年 12 月获得证

监会核准并完成了资产交割，2016 年 2 月完成新增股份的登记

和上市。2016 年 1-6 月，中肽生化实现营业收入 7886 万元，实

现净利润 4680 万，实现归属母公司净利润 4226 万，占公司净

利润的 32.52%。根据重组业绩承诺，中肽生化 2016 年将实现

1.05 亿净利润，从上半年完成情况看，基本符合预期，完成全

年业绩承诺的可能性比较大。 

2、医疗服务板块实现收入较快增长，白云医院下半年试运行将

带来业绩增量。 

公司目前旗下 4000 张床位，已经建立起了具有明显优势的区域

医疗服务体系。2016 年上半年，医疗服务板块实现收入 5.8 亿，

同比增长 90.24%。主要是因为白云医院（非营利性医院）合并

报表、以及肿瘤医院二院区投入使用所致。 

其中，贵州省肿瘤医院实现收入 3.3 亿，同比增长 19.6%。实现

净利润 1535 万，同比减少 0.05%。收入实现较快增长主要是肿

瘤医院的综合二病区新增 300 张床位实现效益。我们认为随着

公司加强内部管理，未来实现净利润增长可期。 

根据公告，白云医院二期的装修和设备安装按计划进行，预计

下半年投入试运行。下半年公司将新增 400 张床位，有望带来

业绩增量。 

3、医药流通实现稳健增长，看好公司医药流通板块进一步拓展

终端规模。 

公司目前下属科开医药、科开医疗器械、盛远医药、卓大医药、

信邦药业 5 家流通公司，2016 年公司与遵义市人民政府签订了

有关协议，将进一步扩大遵义地区的医药配送，目前已完成卓

大医药工商注册地变更，库房的搬迁及 GSP 验收等工作。 

遵义地区市场广阔，市场规模在 40 亿-50 亿，加大遵义地区的

市场开发将有力地带动公司业绩提升。我们认为，随着国家全

面推进公立医院药品集中采购，推行两票制，公司作为贵州省

最强势的 GPO 企业，有望受益于新医改。我们看好公司医药流

通板块的快速增长。 
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一、事件 

信邦制药发布 2016 年半年报。公司实现营业总收入 246,930.37 万元，同比增长

38.36%；公司实现净利润 12,021.84 万元，同比增长 42.68%，其中归属于母公司所有

者的净利润为 12,997.26 万元，同比增长 59.64%。 

 

二、我们的观点： 

1、中肽生化整合效益显现，公司盈利水平进一步提高。 

公司与中肽生化的重大资产重组事项，于 2015 年 12 月获得证监会核准并完成了资产

交割，2016 年 2 月完成新增股份的登记和上市。2016 年 1-6 月，中肽生化实现营业

收入 7886 万元，实现净利润 4680 万，实现归属母公司净利润 4226 万，占公司净利

润的 32.52%。根据重组业绩承诺，中肽生化 2016 年将实现 1.05 亿净利润，从上半年

完成情况看，基本符合预期，完成全年业绩承诺的可能性比较大。 

2、医疗服务板块实现收入较快增长，白云医院下半年试运行将带来业绩增量。 

公司目前旗下 4000 张床位，已经建立起了具有明显优势的区域医疗服务体系。2016

年上半年，医疗服务板块实现收入 5.8 亿，同比增长 90.24%。主要是因为白云医院（非

营利性医院）合并报表、以及肿瘤医院二院区投入使用所致。 

其中，贵州省肿瘤医院实现收入 3.3 亿，同比增长 19.6%。实现净利润 1535 万，同比

减少 0.05%。收入实现较快增长主要是肿瘤医院的综合二病区新增 300 张床位实现效

益。我们认为随着公司加强内部管理，未来实现净利润增长可期。 

根据公告，白云医院二期的装修和设备安装按计划进行，预计下半年投入试运行。下

半年公司将新增 400 张床位，有望带来业绩增量。 

3、医药流通实现稳健增长，看好公司医药流通板块进一步拓展终端规模。 

公司目前下属科开医药、科开医疗器械、盛远医药、卓大医药、信邦药业 5 家流通公

司，2016 年公司与遵义市人民政府签订了有关协议，将进一步扩大遵义地区的医药

配送，目前已完成卓大医药工商注册地变更，库房的搬迁及 GSP 验收等工作。 

遵义地区市场广阔，市场规模在 40 亿-50 亿，加大遵义地区的市场开发将有力地带动

公司业绩提升。我们认为，随着国家全面推进公立医院药品集中采购，推行两票制，

公司作为贵州省最强势的 GPO 企业，有望受益于新医改。我们看好公司医药流通板

块的快速增长。 

 

三、盈利预测和投资评级： 

预计公司 16-17 年净利润为 3.0 亿、4.1 亿，对应 EPS 为 0.18 元、0.24 元。我们看好

公司在医疗服务、医药流通、生物药及互联网医疗方面的布局。维持“买入”评级。 

 

四、 风险提示 

1、 医院建设低于预期 

2、 流通业务拓展低于预期 
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信邦制药主要财务数据 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E   2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 4179.76  4927.23  7301.34  9295.07  毛利率 20.60% 36.27% 36.27% 36.27% 

营业成本 3318.62  3140.04  4653.02  5923.59  三费/销售收入 15.40% 28.86% 29.45% 29.75% 

营业税金及附加 21.63  25.50  37.78  48.10  EBIT/销售收入 8.06% 9.75% 8.75% 8.25% 

营业费用 307.81  936.17  1460.27  1905.49  EBITDA/销售收入 11.25% 14.91% 12.23% 10.82% 

管理费用 226.01  344.91  511.09  650.66  销售净利率 4.03% 5.86% 5.36% 5.10% 

财务费用 109.93  140.69  178.99  209.33  ROE 6.86% 10.73% 12.98% 13.93% 

资产减值损失 14.13  0.00  0.00  0.00  ROA 5.27% 7.19% 7.11% 8.34% 

投资收益 2.79  0.00  0.00  0.00  ROIC 6.21% 9.03% 8.98% 9.58% 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售收入增长率 68.80% 17.88% 48.18% 27.31% 

营业利润 184.41  339.92  460.19  557.91  EBIT 增长率 28.16% 42.58% 32.99% 20.04% 

其他非经营损益 43.79  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 47.52% 56.16% 21.59% 12.61% 

利润总额 228.20  339.92  460.19  557.91  净利润增长率 9.46% 71.57% 35.38% 21.24% 

所得税 59.79  50.99  69.03  83.69  总资产增长率 24.16% 4.43% 34.42% 2.40% 

净利润 168.41  288.93  391.16  474.22  股东权益增长率 6.05% 9.69% 11.95% 12.95% 

少数股东损益 -5.97  -10.24  -13.87  -16.81  经营营运资本增长率 8.90% 94.06% 27.53% 28.83% 

归属母公司股东净利润 174.38  299.18  405.03  491.04  资产负债率 58.31% 56.54% 64.12% 60.75% 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 投资资本/总资产 70.71% 90.53% 75.77% 86.07% 

货币资金 511.84  49.27  73.01  92.95  带息债务/总负债 63.16% 84.05% 62.73% 77.61% 

应收和预付款项 2548.87  3033.17  5238.48  5291.86  流动比率 1.01  1.14  1.19  1.31  

存货 614.86  1130.24  1455.71  1836.37  速动比率 0.82  0.82  0.92  0.97  

其他流动资产 60.56  60.56  60.56  60.56  股利支付率 16.88% 17.71% 17.71% 17.71% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  收益留存率 83.12% 82.29% 82.29% 82.29% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.65  0.74  0.81  1.01  

固定资产和在建工程 1754.81  1534.91  1315.00  1095.10  固定资产周转率 3.06  3.21  5.55  8.49  

无形资产和开发支出 813.56  795.06  776.56  758.06  应收账款周转率 2.59  2.64  2.22  2.84  

其他非流动资产 96.94  81.50  66.05  66.05  存货周转率 5.40  2.78  3.20  3.23  

资产总计 6401.44  6684.70  8985.38  9200.95  业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

短期借款 2340.86  3160.21  3597.37  4321.42  EBIT 337.08  480.61  639.18  767.24  

应付和预收款项 1374.59  602.57  2146.66  1250.93  EBITDA 470.34  734.46  893.03  1005.64  

长期借款 16.50  16.50  16.50  16.50  NOPLAT 223.73  408.52  543.30  652.15  

其他负债 0.47  0.47  0.47  0.47  净利润 174.38  299.18  405.03  491.04  

负债合计 3732.43  3779.75  5761.00  5589.32  EPS 0.102  0.175  0.238  0.288  

少数股东权益 127.14  116.90  103.03  86.22  PS 4.48  3.80  2.56  2.01  

股东权益合计 2669.01  2904.95  3224.38  3611.63  PCF 85.69  -17.20  -115.06  -45.90  

负债和股东权益合计 6401.44  6684.70  8985.38  9200.95  EV/EBIT 46.64  35.37  27.26  23.63  

现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E EV/EBITDA 33.43  23.15  19.51  18.03  

经营性现金净流量 218.46  -1088.24  -162.69  -407.81  EV/NOPLAT 70.27  41.62  32.07  27.80  

投资性现金净流量 -451.87  0.00  0.00  0.00  EV/IC 3.47  2.81  2.56  2.29  

筹资性现金净流量 171.72  625.67  186.43  427.75  ROIC-WACC 6.21% 6.24% 6.16% 6.67% 

现金流量净额 -61.69  -462.57  23.74  19.94  股息率 0.002  0.003  0.004  0.005  

 

 数据来源：东吴证券研究所 
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