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主业承压，看好公司未来布局 

增持（维持） 
 

投资要点 

 

 事件：公司发布三季报，前三季度，公司实现营业收入 14.42

亿元，同比下降 1.49%；实现归属于上市公司股东净利润 1.67

亿元，同比下滑 2.99%；实现归属于上市公司股东扣除非经常

性损益后净利润 1.47 亿元，同比下滑 10.77%。第三季度，公

司实现营业收入 4.59 亿元，同比下滑 8.24%；实现归属于上市

公司股东净利润 4845 万元，同比下滑 23.67%；实现归属于上

市公司股东扣除非经常性损益后净利润 4247 万元，同比下滑

30.98%。 

 数据分析：前三季度，公司预付款项为 3.26 亿元，同比增长

97.19%，主要因公司本期项目投资增加所致；存货为 3.00 亿元，

因公司本期将海门慧聚药业有限公司纳入合并报表范围所致；

可供出售金融资产 867.77 万元，系公司本期对南京科维思生物

科技有限公司增资所致；营业外收入 2707.72 万元，系公司本

期收购海门慧聚药业有限公司和海门海慧医药科技有限公司

的合并成本低于购买日被购买方可辨认净资产公允价值的份

额以及海门慧聚药业有限公司纳入合并报表所致。 

 主业承压：我们分析公司第三季度营收及利润同比下滑，主要

受参芎葡萄糖注射液招标降价影响，而榄香烯系列则有望保持

较快速度增长。公司营销网络已完成在全国 31 个省及直辖市

基本覆盖，我们认为在公司营销体系不断完善的基础上，公司

继续通过专业的学术推广、加强市场准入工作和招标工作，同

时营销渠道下沉、精耕细作，未来公司注射剂类产品有望保持

健康增长。 

 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。我们预计公司今年

有望实现 1000 张病床数，明年有望实现 2000-3000 张病床，未

来 5 年有望实现 1 万张病床数，医疗集团规模初显。 

 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。我们预计公司第二期产业并购基金将聚焦精准医

疗，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。 

 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

0.44 元、0.53 元和 0.62 元，对应 PE 分别为 26.6 倍、22.1 倍和

18.9 倍。景峰医药（000908）主业相对稳健，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 10 月 31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 

货币资金 379.42  115.64  543.78  2557.15  营业收入 2459 2978 3621 4313 

应收和预付款项 1251.03  6259.32  29058.25  137023.24  营业成本 464 645 867 1138 

存货 160.90  2358.69  9489.76  46227.80  

营业税金及

附加 
38 45 54 63 

其他流动资产 1.94  1.94  1.94  1.94  销售费用 1221 1443 1695 1948 

长期股权投资 231.86  231.86  231.86  231.86  管理费用 264 312 359 402 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 48 55 71 82 

固定资产和在建工

程 483.86  414.86  345.85  276.85  

投资收益 
3 4 5 6 

无形资产和开发支

出 759.22  750.33  741.45  732.56  

营业利润 
416 482 580 686 

其他非流动资产 13.57  8.79  4.00  4.00  

营业外净收

入 
18 25 30 35 

资产总计 3282 10141  40417 187055  利润总额 434 507 610 721 

短期借款 516  5121  28463  139223  所得税费用 64 66  79  94  

应付和预收款项 333  2672  10174  48953  

少数股东损

益 
46 56 68 79 

长期借款 160.80  160.80  160.80  160.80  

归属母公司

净利润 
324 385  463  548  

负债合计 1033  7977  38821  188359  

        

EBITDA 增

长率 45.55% -71.37% 168.51% 293.94% 

股本 336.71  336.71  336.71  336.71  

重要财务估

值指标 

2015 2016E 2017E 2018E 

资本公积 1024.54  1024.54  1024.54  1024.54  EPS 0.41  0.44  0.53 0.62  

归属母公司股东权

益 2173.66  2099.85  1601.93  -936.30  

        

ROA 14.66% 0.68% 0.80% 0.82% 

少数股东权益 74.78  64.28  -6.53  -367.50  

        

ROIC 28.37% 1.20% 1.36% 1.39% 

股东权益合计 2248.44  2164.14  1595.41  -1303.80  流动比率 2.11  1.12  1.01  0.99  

负债和股东权益合

计 3282 10141 40417 187055  速动比率 1.92  0.82  0.77  0.74  

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

经营性现金净流量 93  -4714  -2208  -1043 存货周转率 2.88  1.83  2.14  2.07  

投资性现金净流量 -7369  0.00  0.00  0.00  PE 28.5 26.6 22.1  18.9 

筹资性现金净流量 949.26  445  224  1063  PB 4.74  4.90  6.43  -10.99  

现金流量净额 305  -263  428  2013  PS 4.19  0.89  0.19  0.04  

数据来源：东吴证券研究所 
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