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报告摘要： 

事件：近日，我们调研了信邦制药，并参观了公司旗下的白云医院与肿瘤

医院。 

观点：  

1.打造医疗服务龙头，发展战略清晰：公司旗下医院目前共计床位约 4000

张，医疗服务板块上半年营收 5.79 亿元，同比增长 90.24%。贵州省肿瘤

医院三期预计于 2017 年投入使用。白云医院二期工程预计今年内投入，目

标打造 3500 张床位的全省最大综合医院。公司计划在省内布局不同层次的

综合医院和专科医院，在未来达到 3 万张床位规模。8 月 18 日，信邦集团

医院管理委员会与贵州信邦医疗投资管理有限公司分别成立。预计到 2018

年，约 6000 张床全部投入使用，18-19 年服务板块业绩可期。 

2.两票制改革为契机，流通业务强势发展：2016 上半年公司旗下 12 家流通

公司共计营收 14.85 亿元，总收入占比 60%，同比增长 25%。公司未来计划

继续整合，保持在流通行业领先水平。 

3.原制药板块稳步发展，产业基金助力中肽生化创新：2016 上半年，医药

板块营收 3.98 亿(+37.45%)，毛利率 63.89%(+4.74%)。原有中药业务营收 3.19

亿，在政策冲击下依旧保持稳定增长。中肽生化定位仿制药的首仿、多肽

药物制剂和诊断试剂的生产。上半年营业收入 10904.64 万元，净利润

4226.48 万元。未来将以“信邦医疗产业并购基金”模式进行创新研发。 

盈利预测：公司为贵州地区医疗服务龙头企业，线下医院战略布局，将分

级诊疗式覆盖全省，线上互联网医疗平台大力发展，医药流通与制药业务

协同发展，保持高速增长。我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 3.02

亿元、4.15 亿元、5.01 亿元，EPS 分别为 0.18 元、0.24 元、0.29 元，对应

PE 分别为 60X、44X、36X。维持“推荐”评级。 

风险提示：扩张整合不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2,476.18 4,179.76 5,406.75 7,046.36 9,239.56 
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52 周股价区间（元） 10.51-11.4 

总市值（亿元） 179.18 

流通市值（亿元） 77.06 

总股本/流通 A股（万股） 170490/73317 

流通 B股/H 股（万股） / 

52 周日均换手率 2.47 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1、《信邦制药：业绩高速增长，持续看好医疗

服务龙头》2016-08-19 
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增长率（%） 334.81% 68.80% 29.36% 30.33% 31.13% 

净利润（百万元） 153.86 168.41 301.97 415.41 501.27 

增长率（%） 287.79% 9.46% 79.31% 37.57% 20.67% 

净资产收益率（%） 6.04% 6.86% 9.51% 12.07% 13.36% 

每股收益(元) 0.32 0.14 0.18 0.24 0.29 

PB 2.19 5.17 5.64 5.23 4.81 

资料来源：东兴证券研究所 
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近日，我们调研了信邦制药，并参观了公司旗下的白云医院与肿瘤医院。 

1. 打造医疗服务龙头，发展战略清晰 

历经十年时间，公司成功移植贵州医科大学的品牌，旗下省肿瘤医院、白云医院

和乌当医院运营情况良好。目前公司旗下医院共计床位约 4000 张，医疗服务板块上

半年收入共计 5.79 亿元，总收入占比 23%，同比增长 90.24%。 

1）肿瘤医院与白云医院为核心，引领医联体发展 

贵州省肿瘤医院是贵州省内唯一的三甲肿瘤专科医院，已建立贵州省肿瘤疾病规

范化治疗基地、贵州省肿瘤放疗质控中心，2016 上半年实现收入 3.33 亿元，净利润

1,535 万元。目前三期建设已经封顶，增加的床位将于 2017 年正式投入使用，2018

年开始利润可期。同时公司计划帮助省内县级医院设立肿瘤科，进一步布局贵州地区。 

  

图  1:贵州省肿瘤医院与贵州省肿瘤医院三期效果图 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

 

贵州医科大学附属白云医院是公司旗下三级综合性医院，并致力于成为全省最大

的三甲综合医院。目前二期工程装修和设备安装按计划进行，预计于今年内投入使用。

与此同时，三期建设用地已经获批，规划目标为 3500 张床左右，将重点建设妇产科

与儿科。三期将建设规培大楼与科研大楼，白云医院将与肿瘤医院共同作为公司医疗

人才输送、培训、储备的基地，为实现公司医疗服务领域的蓝图提供保障。 
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图  2: 贵州医科大学附属白云医院 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2）贵州省全县覆盖，实现医联体内分级诊疗 

贵州医科大学附属乌当医院目前床位 500 张；仁怀新朝阳医院今年 3 月正式通过

二级综合医院评审；黔东南众康医院将改名为黔东南肿瘤医院，近期开业；六枝博大

医院主体工程已经封顶。未来公司将继续加大投入，在全省布局不同层次的综合医院

和专科医院，在未来达到贵州省内 3 万张床位规模，全面展开医疗服务领域的蓝图。 

3）强化医院管理与投资，注重质量保障发展 

医院管理与投资方面，8 月 18 日，信邦集团医院管理委员会与贵州信邦医疗投资

管理有限公司分别成立。前者将充分发挥肿瘤医院和白云医院的的引领作用，统筹协

调，规范医院管理（人力资源管理、大型设备与耗材管理等），稳步提升现有床位质

量，后者专注为公司筛选优质的投资标的，为板块进一步扩张提供有力支持。预计到

2018 年，约 6000-6500 张床全部投入使用，18-19 年医疗服务板块会有充分的利润释

放。 

4）“贵医云”线上布局，互联网医疗连点成面 

互联网线上布局方面，公司“贵医云”目前营运一年，线上医院、药房不断增加，

已取得一定的客户群和社会效益。7 月，公司与遵医附院达成共建“遵医云医院”协

议，整合遵医附院的医疗、渠道、品牌资源，将医疗服务延伸到家庭、药店、社区等。

8 月，公司宣布在毕节地区开设乡村药店（药柜），信邦制药提供“贵医云”远程医

学、药学平台软件服务。至此，互联网医疗布局已下三城，使患者享受安全、便利、

优质服务的同时，也增强了公司的品牌形象，为公司医疗机构提供了分级诊疗、扩大

医疗服务区域、引导病源的途径。预计近期在加速在乡镇医院终端落地方面公司将有

重大战略性工作。 
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图  3:“贵医云”APP 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

2. 两票制改革为契机，流通业务强势发展 

2016上半年，公司医药流通营业收入 14.85亿元，总收入占比 60%，同比增长 25%；

目前公司旗下共有 12 家流通公司，在贵州省内积累了一定实力，一方面对于医疗终

端强势覆盖，另一方面对于上游药厂具有较强的话语权，随着国家一系列国家政策的

改革，尤其是两票制的改革，很多小型企业存在生存压力，公司则强者恒强。目前，

公司更加努力贴近市场，适应服务型社会，在乡镇卫生医院的配送、药店配送这些短

板上均有所加强。预计未来可能整合更多流通公司。今年，公司信用评级被评为 AA

级企业，使得公司可以进行公募发行债券，融资成本将进一步降低。 

 

3. 原制药板块稳步发展，产业基金助力中肽生化创新 

2016 上半年，尽管药品行业整体受到政策影响调整的冲击，公司医药制造板块营

业收入 3.19 亿（去除中肽生化并表贡献），实现增速 10.23%，同比增加 4.86 个百分

点。同时，公司也将进一步加强管理、寻求新策略、调整产品结构（例如体外诊断试

剂类），克服困难，迎接挑战。 

中肽生化定位仿制药的首仿、多肽药物制剂和诊断试剂的生产，以填补公司在生

物制药方面的空白和自身研发能力不足的短板，同时提升公司的综合研发实力、产品

附加值和盈利能力。2016 上半年，中肽生化实现营业收入 10904.64 万元，净利润

4226.48 万元。公司出资与宁波泽泓子悦投资管理有限公司共同发起设立“信邦医疗

产业并购基金”，在不影响本公司利润水平的情况下，大力支持生物制药的创新研发。 
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4. 盈利预测 

公司为贵州地区医疗服务龙头企业，线下医院战略布局，将分级诊疗式覆盖全省，

线上互联网医疗平台大力发展，医药流通与制药业务协同发展，保持高速增长。我们

预计 2016-2018 年归母净利润分别为 3.02 亿元、4.15 亿元、5.01 亿元，EPS 分别为

0.18 元、0.24 元、0.29 元，对应 PE 分别为 60X、44X、36X。维持“推荐”评级。 

5. 风险提示 

扩张整合不达预期。 

  

附图表 

 

图  4: 公司 2016 年上半年三大业务营业收入比例 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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图  5: 公司 2014-2015 年三大业务营业收入 

 
资料来源：东兴证券研究所 

 
 
 

图  6: 公司历年营业收入与净利润 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 1：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 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 3324 3827 4813 5674 6925 营业收入 2476 4180 5407 7046 9240 

货币资金 659 603 1081 1268 1478 营业成本 1838 3319 4325 5637 7392 

应收账款 1058 1471 1481 1544 1772 营业税金及附加 12 22 27 35 46 

其他应收款 405 432 559 729 955 营业费用 272 308 433 564 739 

预付款项 426 500 597 724 890 管理费用 113 226 270 317 462 

存货 545 615 794 1035 1357 财务费用 65 110 0 0 0 

其他流动资产 100 61 62 63 66 资产减值损失 6.38 14.13 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1899 2677 4735 4675 4587 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 5.52 2.79 0.00 0.00 0.00 

固定资产 722 1364 1753 1791 1763 营业利润 175 184 351 493 601 

无形资产 144 166 258 232 209 营业外收入 25.34 49.68 29.95 29.95 29.95 

其他非流动资产 216 36 36 36 36 营业外支出 1.36 5.90 3.92 3.92 3.92 

资产总计 5223 6505 9548 10349 11512 利润总额 199 228 377 519 627 

流动负债合计 2709 3772 6181 6731 7592 所得税 45 60 75 104 125 

短期借款 1730 2341 4299 4366 4580 净利润 154 168 302 415 501 

应付账款 591 982 1317 1716 2250 少数股东损益 9 -6 0 2 4 

预收款项 48 44 44 44 44 归属母公司净利润 145 174 302 413 497 

一年内到期的非流

动负债 

77 0 0 0 0 EBITDA 290 421 533 698 813 

非流动负债合计 57 64 63 63 63 EPS（元） 0.32 0.14 0.18 0.24 0.29 

长期借款 0 17 17 17 17 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 2765 3836 6244 6795 7655 成长能力      

少数股东权益 61 127 127 129 133 营业收入增长 334.81% 68.80% 29.36% 30.33% 31.13% 

实收资本（或股本） 500 1251 1705 1705 1705 营业利润增长 366.96% 5.35% 90.57% 40.35% 21.76% 

资本公积 1485 734 734 734 734 归属于母公司净利润

增长 

73.17% 36.91% 73.17% 36.91% 20.28% 

未分配利润 367 507 597 721 870 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2397 2542 3177 3425 3723 毛利率(%) 25.78% 20.60% 20.00% 20.00% 20.00% 

负债和所有者权益 5223 6505 9548 10349 11512 净利率(%) 6.21% 4.03% 5.59% 5.90% 5.43% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.77% 2.68% 3.16% 3.99% 4.32% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.04% 6.86% 9.51% 12.07% 13.36% 

经营活动现金流 -199 217 427 430 319 偿债能力      

净利润 154 168 302 415 501 资产负债率(%) 53% 59% 65% 66% 66% 

折旧摊销 50 127 182 205 212 流动比率 1.23 1.01 0.78 0.84 0.91 

财务费用 65 110 0 0 0 速动比率 1.03 0.85 0.65 0.69 0.73 

应收账款减少 0 -412 -11 -63 -228 营运能力      

预收帐款增加 0 -4 0 0 0 总资产周转率 0.74 0.71 0.67 0.71 0.85 

投资活动现金流 -373 -452 -2240 -145 -124 应收账款周转率 4 3 4 5 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.55 5.32 4.70 4.65 4.66 

长期股权投资减少 0 -20 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 3 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.32 0.14 0.18 0.24 0.29 

筹资活动现金流 927 172 2291 -98 15 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.71 -0.05 0.28 0.11 0.12 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.79 2.03 1.86 2.01 2.18 

长期借款增加 0 17 0 0 0 估值比率      

普通股增加 327 751 454 0 0 P/E 32.84 75.39 59.34 43.34 36.03 

资本公积增加 905 -751 0 0 0 P/B 2.19 5.17 5.64 5.23 4.81 

现金净增加额 355 -63 478 187 210 EV/EBITDA 22.09 35.40 39.65 30.11 25.88   
资料来源：东兴证券研究所 
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