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事件： 

信邦制药发布三季报，2016 前三季度实现营业收入 37.33 亿元，同比增长 30.11%；归属于上市公司股东的

净利 2.00 亿元，同比增长 52.69%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.64 亿元，同比增长

30.14%。实现 EPS 为 0.12 元。 

公司 2016 年 Q3 实现营业收入 12.64 亿元，同比增长 16.54%；实现归属于上市公司股东的净利润 7002.91

万元，同比增长 41.27%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 4789.75 万元，同比增长 5.42%。

实现 EPS 为 0.04 元。 

 
 

观点： 

1.三季报符合预期，公司业绩稳步增长 

根据公司披露数据，公司 Q3 实现营收 12.65 亿元（Q1 营收 11.61 亿元，Q2 营收 13.08 亿），归母净利 7002.91

万元（Q1 归母净利润 4360.87 万元，Q2 归母净利润 8636.40 万元），半年报中公司预测 1-9 月归母净利润

为 1.70 亿至 2.10 亿，三季报业绩符合预期。公司预测 2016 年归属上市公司股东净利润 2.41 亿～3.02 亿
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（+38%～73%）。公司年中报显示中肽生化半年实现净利润 4226.48 万元，我们预计至年底实现业绩承诺

1.06 亿是大概率事件。 

财务指标方面，2016 前三季度公司销售费率、管理费用率以及财务费用率分别为 6.86%,5.71%和 2.09%。

同比下降 0.82、增长 1.50、下降 0.49 个百分点。其中，管理费用为 2.13 亿元，同比增长 76.41%，主要由

于白云医院与中肽生化纳入合并范围，肿瘤医院二院开业人员成本的增加。 

2.控股中康泽爱，医药流通板块外延扩张加速 

截至 2016 年中报，公司旗下共有 12 家流通公司，中报显示营收占比 60%。报告期内子公司盛远医药出资

703.8 万元收购中康泽爱 51%股权，以进一步完善公司医药流通配送网络建设，扩大覆盖面，丰富医疗器械

的业务品种，降低运营成本。中康泽爱经营团队在医药流通行业拥有丰富的经营管理经验，与国际知名医疗

器械供应商保持良好的业务关系。我们认为，公司将借助中康泽爱整合供应商，拓展在生殖遗传医学、造血

干细胞移植等领域的医疗器械配送业务，而中康泽爱也将借助公司在贵医系渠道优势迅速扩大业务。同时，

报告期内公司以自有资金向信邦医疗产业并购基金追加出资 1 亿元，为公司未来发展做好资源储备，从而

进一步加快公司外延式发展步伐。 

3.医疗服务持续布局，龙头发展战略清晰 

目前公司旗下共计 4000 张床位，肿瘤医院三期已经封顶，增加的床位将于 2017 年正式投入使用，2018 年

开始利润可期。白云医院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，将重点建设妇产科

与儿科，同时白云医院也在为申报三甲进行积极准备。 

结论： 

公司为贵州地区医疗服务龙头企业，旗下贵医系肿瘤医院、白云医院实力强大，同时公司大力发展线上互联
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网医疗平台。医药商业领域领跑贵州省，不断外延。我们预计 2016-2018 年归母净利润分别为 3.00 亿元、

4.08 亿元、5.22 亿元，EPS 分别为 0.18 元、0.24 元、0.31 元，对应 PE 分别为 58X、43X、34X。维持“推

荐”评级。
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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 4805 5536 6407 营业收入 2476 4180 5395 6858 8480 

货币资金 659 603 1079 1234 1357 营业成本 1838 3319 4321 5469 6742 

应收账款 1058 1471 1478 1503 1626 营业税金及附加 12 22 27 34 42 

其他应收款 405 432 558 709 877 营业费用 272 308 400 505 624 

预付款项 426 500 597 720 871 管理费用 113 226 297 363 441 

存货 545 615 793 1004 1238 财务费用 65 110 0 0 0 

其他流动资产 100 61 62 63 65 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 175 184 350 486 631 

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 9540 10211 10994 利润总额 199 228 376 512 657 

流动负债合计 2709 3772 6174 6598 7064 所得税 45 60 75 102 131 

短期借款 1730 2341 4293 4295 4292 净利润 154 168 300 410 526 

应付账款 591 982 1315 1665 2052 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 145 174 300 408 522 

一年内到期的非流

动负债 

77 0 0 0 0 EBITDA 290 421 532 691 843 

非流动负债合计 57 64 63 63 63 EPS（元） 0.32 0.14 0.18 0.24 0.31 

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 6237 6661 7127 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% 29.07% 27.12% 23.65% 

实收资本（或股本） 500 1251 1705 1705 1705 营业利润增长 366.96

% 

5.35% 89.57% 39.09% 29.76% 

资本公积 1485 734 734 734 734 归属于母公司净利润

增长 

72.32% 35.71% 72.32% 35.71% 27.90% 

未分配利润 367 507 597 719 876 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2397 2542 3176 3421 3734 毛利率(%) 25.78% 20.60% 19.90% 20.25% 20.50% 

负债和所有者权

益 

5223 6505 9540 10211 10994 净利率(%) 6.21% 4.03% 5.57% 5.98% 6.20% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.77% 2.68% 3.15% 3.99% 4.74% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.04% 6.86% 9.46% 11.92% 13.97% 

经营活动现金流 -199 217 430 462 458 偿债能力      

净利润 154 168 300 410 526 资产负债率(%) 53% 59% 65% 65% 65% 

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 -7 -25 -123 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 0.69 0.80 

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

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 4.60 4.56 

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 0.31 

筹资活动现金流 927 172 2286 -162 -211 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.71 -0.05 0.28 0.09 0.07 

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 2.19 

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 32.13 73.74 58.33 42.98 33.60 

资本公积增加 905 -751 0 0 0 P/B 2.15 5.06 5.52 5.12 4.69 

现金净增加额 355 -63 476 155 122 EV/EBITDA 21.69 34.72 39.05 29.80 24.29  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,476.18 4,179.76 5,394.87 6,858.06 8,480.31 增长率（%） 334.81% 68.80% 29.07% 27.12% 23.65% 净利润（百

万元） 

153.86 168.41 300.49 409.81 525.57 增长率（%） 287.79% 9.46% 78.43% 36.38% 28.25% 净资产收

益率（%） 

6.04% 6.86% 9.46% 11.92% 13.97% 每股收益

(元) 

0.32 0.14 0.18 0.24 0.31 PE 32.13 73.74 58.33 42.98 33.60 PB 2.15 5.06 5.52 5.12 4.69 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


