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投资要点： 
与市场悲观的预期不同，我们认为：2016Q3 开始公司核心抗肿瘤药销

售逐步恢复增速，加上公司控费，公司 2016 年净利润同比增速有望超 100%。
同时，公司已在肿瘤治疗（药品+放疗）、终端医院、医患资源（医生集团）
三大层面逐步构建肿瘤医疗服务生态圈，医疗服务盈利逐步释放助未来业绩
20%以上增长。 

 洛铂强势增长+公司费用控制得当，药品业务有望触底反弹 

根据 PDB 的样本医院销售数据，2016 年 Q3 公司核心品种艾迪、洛铂的销
售分别同比增长 1.77%、51.26%，在经历 2015 年的销售下滑后正逐步反弹。
加上公司费用控制得当，净利率从 2015 年的 5.81%提升至 2016Q3 的
11.17%。我们按 2016Q3 的销售增速和净利率水平测算，药品净利润同比增
速有望超 100%。其中洛铂是市场规模达数十亿级别的独家品种，未来增长
有望高达 50%，是公司药品板块增长的主力，有望保证公司药品业务持续
10~15%平稳增长。 

 转型肿瘤精准治疗，盈利逐步释放，2017年医疗服务增速有望超 50% 

在原有灌南医院和上海鸿飞伽马刀中心的基础上，公司继续加码布局肿瘤精
准治疗和医疗服务。2016 年，公司先后认购并增资淮南朝阳医院、投资毕
节肿瘤医院、增资南京睿科（在三家医院有四个肿瘤项目）、收购上海华謇
（17 家医院中心和 19 个肿瘤项目），预计未来将打造治疗床位数超过 1880

张的服务终端。2016 H1，灌南医院、贵州益佰投资（控股上海鸿飞）、淮南
朝阳医院已实现净利润 1585.40 万元、1022.53 万元、498.08 万元，最近收
购的上海华謇和增资的南京睿科肿瘤有望在 2017 年释放 1500 万元、1200

万元的利润红利，2017 年医疗服务业绩增速有望超 50%。 

 布局医生集团，助推肿瘤治疗服务 

医生集团有助于解决民营肿瘤医疗机构医院资源缺乏的困境。公司通过设立
辽宁益佰艾康肿瘤医生集团（10 名专家）、安徽益佰艾康肿瘤医生集团（7

名专家）、湖南益佰艾康肿瘤医生集团（3 名专家）、四川翰博瑞得肿瘤医疗
科技（7 名专家）、益佰艾康京津冀微创介入医生集团（6 名专家）在多省市
对医生集团进行布局，为肿瘤医疗生态圈布局带来明显协同效应。 

 盈利预测与估值：暂且仅考虑公司目前已落地肿瘤服务项目，我们测算
公司 2016-18 年 EPS 分别为 0.56/0.68/0.80 元，对应 PE 分别为 29.3、24.2、
20.5 倍，考虑公司肿瘤服务持续外延落地，服务项目启动高增长态势及巨大
前景，给予“强烈推荐”评级，目标价 24 元。 

 风险提示：药品销售不及预期；药品招标降价风险；肿瘤医院、肿瘤治
疗中心的布局和运营不及预期，公司控费不及预期等。 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3302.52 3690.76 4231.77 4814.28 

同比(%) 4.61% 11.76% 14.66% 13.76% 

归属母公司净利润 189.38 445.49 536.81 629.75 

同比(%) -60.42% 135.24% 20.50% 17.31% 

每股收益(元) 0.24 0.56 0.68 0.80 

P/E 71.08 29.33 24.17 20.46 

P/B 3.66 3.27 3.20 3.05 

EV/EBITDA 16.85 18.40 15.72 13.62 
 

 

强烈推荐(维持) 
现价： 16.8 

目标价： 24 

股价空间： 40% 

 股价走势  

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

益佰制药 -1.37 1.47  12.71 

医药生物 -5.47  -1.22  11.95  

沪深 300 -0.74  4.44  11.05  

 

 

基本资料  

总市值（亿元） 135 

总股本（亿股） 7.92 

流通股比例 98.74% 

资产负债率 36.49% 

大股东 窦啟玲 

大股东持股比例 23.15% 

 

相关报告 

广证恒生-收购淮南朝阳医院，大
肿瘤平台进一步完善-20160118 
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1. 益佰制药：构建肿瘤医疗服务生态圈 

1.1 肿瘤中药起家，正逐步转型下游肿瘤医疗服务 

益佰制药成立于 1995 年，于 2004 年成功登陆 A 股市场。公司一直致力于新型药品的研发、生产和销

售，目前已拥有艾迪注射液、银杏达莫注射液、复方斑蝥胶囊、注射用洛铂等多个优势品种。与此同时，

公司正逐步延伸至下游肿瘤服务，逐步建立起肿瘤治疗的医疗服务系统。 

图表1. 益佰制药逐步转型至下游肿瘤服务 

 

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

公司逐形成完整的医药全产业链 公司从传统的药物的研发、生产和销售业务逐步转型延伸至下游的

肿瘤服务，逐步形成完整的医药全产业链布局。公司控股公司主要分为包括研发、生产、销售、下游服务

四大类公司。 

图表2. 益佰制药逐步形成完整的医药全产业链 

 

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 
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1.2 公司正逐步构建起肿瘤医疗服务生态圈 

益佰制药在肿瘤治疗、终端医院、医患资源三大层面逐步构建其肿瘤医疗服务生态圈。在肿瘤治疗方

面，公司一方面拥有包括艾迪、洛铂、复方斑蝥胶囊、科博肽等抗肿瘤用药，另一方面布局伽马刀、质子

治疗系统等精准治疗技术；在终端医院方面，控股灌南医院、淮南朝阳医院、毕节肿瘤医院、与金沙洲医

院共建肿瘤中心，预计打造治疗床位数超过 1880 张的服务终端；在医患资源方面，益佰在辽宁、安徽、

湖南、四川、北京、天津、河北等多个省市进行医生集团布局，逐步解决民营肿瘤医疗机构医患资源缺失

的困境。 

图表3. 肿瘤医疗服务生态圈初步形成 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

1.3“销售回升+费用控制”推动公司业绩触底反弹 

在公司业绩方面，2016 年 Q3 公司实现营业收入 26.85 亿元，同比增长 8.79%，实现净利润 2.90 亿元，

同比增长 79.01%。2016 年公司优化营销和管控费用，公司三费得到有效控制，三费对于营收的占比从 2015

年的 72.94%下降到 2016 年 Q3 的 63.49%，公司业绩有望触底反弹，逐步回升。 

图表4. 2016 年营业收入增速正反弹逐步回升 图表5. 2016 年公司净利润增速逐步反弹 

  

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 
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图表6. 2016H1 公司的三费得到有效控制，盈利能力提升 

 
资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

公司收入构成分析，公司前五大营收来源分别来自抗肿瘤类药物、心脑血管类药物、妇科类药物、医

疗服务和肌肉骨骼类药物，营收占比分别为 52.44%、15.38%、8.23%、7.57%和 3.24%，其中抗肿瘤类药

物仍然是公司营收的主要来源。未来随着下游肿瘤服务的加大布局，医疗服务的营收比重有望逐步提升。 

图表7. 抗肿瘤类药是主要营收构成，未来医疗服务营收比重将逐步加大 

 
资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

公司盈利能力分析，近年来公司主要收入来源抗肿瘤类药品的毛利率均保持在 90%以上，2016H1 其

毛利率高达 93.32%；近期由于加大力度布局医疗服务，医疗服务毛利率稍有下降，2016H1 其毛利率为

26.23%。 

图表8. 整体毛利率水平基本保持稳定 
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资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

1.4 公司管理团队从业经验丰富，执行力强 

益佰制药的大股东为窦啟玲（持股 23.15%），是公司的实际控制人。2009 年初，董事长叶湘武先生离

职一度引发管理层动荡，窦总临危受命，于 2009 年接任公司董事长一直，经历 7 年的沉淀，目前已经形

成了以董事长窦啟玲为核心的管理层团队。在过去 7 年里，该管理团队不仅成功剥离非医药业务，而且在

聚焦抗肿瘤药物的同时，积极布局下游肿瘤服务，逐步形成完整的肿瘤医疗服务生态圈，彰显管理团队清

晰的战略发展思路和高效的执行能力。 

图表9. 形成以窦啟玲董事长为核心的强大管理团队 

 

资料来源：公司公告、Wind、广证恒生 

2. 走出销售下滑困境，药品销售触底反弹 

2.1 公司有以抗肿瘤药为核心的丰富产品线 

益佰制药的药品主要分为抗肿瘤用药、心脑血管用药、妇科用药、肌肉骨骼系统用药、止咳化痰用药、

儿科用药、男科用药七大类，其中主要以艾迪、洛铂、复方斑蝥胶囊等肿瘤药为核心，抗肿瘤药的营收比

重超过 50%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

董事长

超过15年从业经验，
曾任中国长江航运
集团青山船厂财务
处处长

总经理常务副总经理 副总经理 总工程师

超过25年从业经验，
曾从事外科医生、
药物销售等工作。

超过20年从业经验，
公司创始人之一

近10年从业经验，
曾从事公司透析项
目管理和运营管理
工作

超过20年从业经验，
获制药工程师职称，
曾任技术副厂长、
生产部部长

窦啟玲郎洪平汪志伟 窦雅琪 夏晓辉
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图表10. 益佰制药以抗肿瘤药为核心的七大类药品情况 

类别 药品名称 适应症 医保情况 

15 年样本医院 

销售（亿元） 竞争格局（2015） 

米内网 PDB 

抗肿瘤用

药 

艾迪注射液 肝癌、肺癌、直肠癌等 国家乙类 15.80 3.45 益佰制药（100%） 

注射用洛铂 乳腺癌、小细胞肺癌等 国家乙类 2.97 1.12 长安国际制药（100%） 

复方斑蝥胶囊 肝癌、肺癌、直肠癌等 国家乙类 3.93 0.68 
益佰制药（70.60%）、希尔安药

业（21.68%）、方舟制药（6.05%） 

心脑血管

用药 

银杏达莫注射液 
冠心病、血栓栓塞性疾病

等 
国家乙类 7.85 - 

普德药业（50.97%）、益佰制药

（41.80%）、谷红制药（6.09%） 

心脉通胶囊 高血压高脂血症等 国家乙类 0.66 - 
邦民制药（67.99%）、益佰制药

（30.37%）、邦宇制药（1.64%） 

止咳化痰

用药 
克咳胶囊 咳嗽，喘急气短等 国家乙类 0.01 - 益佰制药（100%） 

肌肉骨骼

系统用药 
金骨莲胶囊 风湿痹阻所致关节肿痛等 国家乙类 0.50 - 

益佰制药（90.89%）、 

新四方制药（9.11%） 

妇科用药 

妇炎消胶囊 
妇女生殖系统炎症，痛经

带下等 
国家乙类 0.73 - 

益佰女子大药厂（84.97%）、 

银诺克药业（9.62%）、 

中一药业（5.41%） 

葆宫止血颗粒 月经过多、经期延长等 国家乙类 1.42 - 中盛海天制药（100%） 

岩鹿乳康片 气滞血瘀所致的乳腺增生 国家乙类 1.17 - 
云南海沣（57.89%）、 

益佰女子大药厂（42.11%） 

儿科用药 金莲清热泡腾片 主治外感热证 国家乙类 1.70 - 
中盛海天制药（87.06%）、 

启元国药（12.94%） 

男科用药 疏肝益阳胶囊 肝郁肾虚证等 
8 省市 

乙类 
0.08 - 益佰制药（100%） 

资料来源：公司公告、米内网、PDB、广证恒生整理；（1）样本医院销售额、竞争格局来源于米内网数据库； 

2.2 独家抗肿瘤用药“洛铂”销售强势增长，空间有望达十亿级别 

铂类药主要分为顺铂、卡铂、奈达铂、奥沙利铂、洛铂等。从适用范围上看，各种铂类药对应的适应

症类存在相互重叠（例如顺铂、洛铂、卡铂等同时对应小细胞肺癌一种适应症），各类产品之间存在一定

竞争关系。 

图表11. 各种铂类抗肿瘤药对应的主要适应症存在重叠，有一定竞争关系 

 
睾丸癌 卵巢癌 

非小细

胞肺癌 
膀胱癌 

子宫 

颈癌 
食道癌 

头颈 

部癌 

小细胞

肺癌 
乳腺癌 

顺铂          

卡铂          

奈达铂          

奥沙利铂          

洛铂          

资料来源：CNKI、广证恒生 

从样本医院销售数据分析，销售前三位的铂类药是奥沙利铂、奈达铂、洛铂。其中，2016Q3 奥沙利

铂销售高达 6.77 亿元，同比增长 16.88%，是铂类药中销售比重最高的药品。而洛铂是是铂类药当中增速
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最快的品种，目前增速高达 51.26%，目前其治疗费用最高，1m
2 表体面积的治疗费用达 1.25 万元/次。 

图表12. 洛铂是铂类药中为数不多的独家品种 

铂类 药品名 医保情况 独家品种 
1m2 表体面积的治

疗费用（元/次） 

2016Q3 样本医院

销售额（万元） 
2016Q3 竞争格局 

第 1 代 顺铂 国家甲类 否 161.88 2977.31 
齐鲁制药（40.87%）、豪森药业

（28.12%）、Hospira（20.52%） 

第 2 代 卡铂 国家甲类 否 119.24 5909.47 
齐鲁制药（55.16%）、百时美施贵宝

（44.84%） 

第 2 代 奈达铂 国家乙类 否 737.90 16075.95 
奥赛康药业（37.04%）、齐鲁制药

（36.36%）、东捷药业（24.35%） 

第 3 代 奥沙利铂 国家乙类 否 379.68 67703.47 
赛诺菲（69.20%）、恒瑞医药

（17.90%）、海外药业（2.76%） 

第 3代 洛铂 国家乙类 是 1824.52 12491.42 长安国际制药（100%） 

资料来源：PDB、药智网、广证恒生 

洛铂属于第三代铂类药，主要用于治疗乳腺癌、小细胞肺癌、慢性粒细胞白血病等，与其它竞争产品

（顺铂、卡铂、奈达铂、奥沙利铂等）不同，洛铂是国内的独家产品，仅由益佰制药子公司长安国际制药

生产，是国内铂类药当中为数不多的独家品种。 

图表13. 同类产品中洛铂增速最快，2016Q3 同比增速高达 51.26% 

 

资料来源：PDB 数据库、广证恒生 

根据 PDB 样本医院的数据，洛铂的销售收入从 2010 年的 1451.56 万元增长到 2015 的 1.12 亿元，年

复合增长为 50.35%，其中 2016Q3 同比增长高达 51.26%。 

图表14. 洛铂样本医院的销售增速十分强劲 

 
资料来源：PDB、广证恒生 

根据目前洛铂的药品渗透率、药品副作用和新适应症研发三大维度，我们认为未来洛铂的 50%高增长

可以持续： 

2012 2013 2014 2015 2016Q3 2012 2013 2014 2015 2016Q3

顺铂 3402.52 3477.47 3614.41 3863.18 2977.31 1.31% 2.20% 3.94% 6.88% 2.24%

卡铂 5766.08 6293.30 7308.42 7185.26 5909.47 10.84% 9.14% 16.13% -1.69% 10.83%

奈达铂 17873.05 19145.23 20833.69 20818.13 16075.95 24.25% 7.12% 8.82% -0.07% 2.79%

奥沙利铂 66242.70 67739.35 71536.69 78009.83 67703.47 5.51% 2.26% 5.61% 9.05% 16.88%

洛铂 6316.90 8469.69 9483.69 11152.56 12491.42 66.68% 34.08% 11.97% 17.60% 51.26%

样本医院销售收入（万元） 同比增长
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1）洛铂目前市场渗透率低，市场空间大降价压力小：仅考虑小细胞肺癌一个适应症，按我国 20 万患

者，每人治疗费用 1.87 万元/年估算，洛铂对应 37.44 亿元的理论市场空间。2016Q3 洛铂样本医院销售约

为 1.25 亿元，估计洛铂目前销售额约为 4.5 亿元，渗透率仅为 12.19%，未来有很大的增长空间。 

图表15. 洛铂的年治疗费用约为 1.87 万元/人（仅考虑小细胞肺癌一种适应症） 

估算指标 具体数值 估算过程 关键假设 

新发肺癌患者（万人） 80 400*20% 
新发癌症人数约为 400 万人，其中新发肺癌人

数占 20% 

新发小细胞肺癌患者（万人） 20 80*25% 新发小细胞肺癌患者占肺癌患者 25% 

表体面积（m2） 1.71 0.0061*160+0.0124*60-0.0099 
表体面积=0.0061*身高+0.0124*体重-0.0099；

假设患者身高 160cm，体重 60kg 

洛铂中标价（元） 1824.52 - 药品规格为 50mg/ m2 

每位患者年花费（元） 18720.67 1.71*1824.52*6 按体表面积一次 50mg/m2，治疗 6 个疗程 

洛铂理论市场空间（亿元） 37.44 18720.67*24.7/10000 按 24.7 万小细胞肺癌患者估算 

资料来源：药智网、广证恒生 

图表16. 洛铂治疗费用较高 

药品名 用法用量 中标价格（元） 1m
2 表体面积的治疗费用（元/次） 

顺铂 常用剂量 50-100mg/mSUP>2，应用间隔 3 周 80.94（50mg） 161.88 

卡铂 推荐剂量为 0.3～0.4g/m2，应用间隔期 3 周 29.81（100mg） 119.24 

奈达铂 每次给药 80～100mg/㎡，应用间隔期 3 周 368.95（50mg） 737.90 

奥沙利铂 按体表面积一次 130mg/m2，应用间歇期 3 周 146.03（50mg） 379.68 

洛铂 按体表面积一次 50mg/m2，应用间歇期 3 周 1824.52（50mg） 1824.52 

资料来源：药智网、广证恒生 

在中标价格方面，根据我们对洛铂中标价格的梳理，在经历了 2014 年的降价之后，目前中标价格基

本保持平稳，没有再次降价的趋势，短期内降价压力较小。 

图表17. 目前洛铂中标价格保持平稳 

产品 规格 生产厂家 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 

广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 

洛铂 10mg 长安国际制药 478.75 468.25 - 478.75 468.26 473.67 - - 532.38 

资料来源：药智网、广证恒生 

 

2）在铂类药物中，洛铂副作用小，临床治疗较好选择：通过对各种铂类药在胃肠道、肾毒性、血液

毒性、神经毒性四大不良反应上的系统比对，我们认为在所有铂类药物当中，洛铂的副作用偏小，是临床

治疗的较好选择，未来存在较大的应用空间。 

图表18. 洛铂副作用在铂类药当中相对较小 

 

资料来源：CNKI、广证恒生 

3）有望开发新适应症：除了现有的适应症，洛铂对卵巢癌、淋巴癌、鼻咽癌、食道癌、睾丸肿瘤等

肾毒性 血液毒性 神经毒性 胃肠道不良反应

顺铂 5 3 2 5

卡铂 3 4 3 3

奈达铂 3 5 4 3

奥沙利铂 1 1 5 1

洛铂 1 1 1 1
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治疗初步显示了较好的治疗效果，预计很可能成为洛铂未来新适应症的研发方向，目前公司正针对卵巢癌

等新适应症对洛铂进行二次研发。一旦研发成功，公司将有望抢占数亿元的抗卵巢癌用药市场。 

图表19. 洛铂新适应症研发空间广阔，未来市场空间巨大 

 

资料来源：CNKI、广证恒生 

2.3 其它抗肿瘤用药销售增速有望触底反弹 

根据 PDB 样本医院的数据，艾迪注射液在 2005-2013 年处于高速增长期，从 2005 年的 0.84 亿元迅速

增长到 2013 年的 3.24 亿元，年复合增长为 18.34%；2014-2015 年销售增速开始平稳下降，2016 年开始销

售逐步触底反弹，2016Q3 艾迪在样本医院的销售额为 2.61 亿元，同比增长 1.77%。艾迪市场格局占有绝

对优势。 

图表20. 艾迪注射液样本医院销售增速逐步回升 图表21. 益佰的艾迪注射液占有绝对市场份额 

 

 

资料来源：PDB 数据库、广证恒生 资料来源：PDB 数据库、广证恒生 

复方斑蝥胶囊在 2005-2013 年处于高速增长期，从 2005 年 763.50 万元的样本医院销售额迅速增长到

2013 年的 7486.67 万元，年复合增长高达 33.03%；从 2014 年开始，复方斑蝥胶囊的销售增速开始放缓。

其中，2016 年 Q3 该产品在样本医院实现销售 5149.39 万元，同比下降 2.01%。根据样本医院的数据，复

方斑蝥胶囊占据 70.60%的市场份额，优势明显。 
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图表22. 复方斑蝥胶囊的销售增速下降趋势放缓 图表23. 益佰的复方斑蝥胶囊占绝对市场份额 

  

资料来源：PDB 数据库、广证恒生 资料来源：PDB 数据库、广证恒生 

科博肽的样本医院销售从 2013 年的 3333 元增长到 2015 年的 3 万元，年复合增长 200%。该产品销售

增速较快，但销售体量较很小，占绝对市场份额。 

图表24. 科博肽保持较快的销售增速 图表25. 南诏药业的科博肽占有绝对市场份额 

  

资料来源：米内网数据库、广证恒生 资料来源：米内网数据库、广证恒生 

根据我们对艾迪注射液、复方斑蝥胶囊等主要抗肿瘤药中标价格的梳理（科博肽没有近年的中标价信

息），公司主要抗肿瘤药经历了 2014 年的降价之后，目前中标价格基本保持平稳，再次降价的风险低。 

图表26. 益佰制药各类抗肿瘤药的中标价格情况 

厂家 产品 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 

广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 广东 甘肃 湖南 

益佰制药 
艾迪注射液

（10ml） 
26.79 26.91 - 26.79 26.91 25.83 - - 30.50 

厂家 产品 
16 年中标价格（元） 15 年中标价格（元） 14 年中标价格（元） 

四川 吉林 - 四川 吉林 - 四川 吉林 - 

益佰制药 
复方斑蝥胶囊

（60 粒） 
122.33 - - 122.33 - - - 138.03 - 

资料来源：药智网、广证恒生 

抗肿瘤药整体销售情况分析，根据样本医院销售数据，2016 年 Q3 艾迪注射液、洛铂、复方斑蝥胶囊

的销售同比增速分别为 1.77%、51.26%、-2.01%，整个抗肿瘤类药品业务销售同比增长 11.69%，销售逐步

触底反弹。按照 16 年 Q3 销售增速 11.69%、净利率 11.17%（2015 年净利率为 5.81%）进行估算，2016 年
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抗肿瘤药品净利润增速高达 114.72%。 

图表27. 抗肿瘤类药品预计在 2016 年销售反弹，未来有望平稳增长（样本医院数据） 

产品 
2015Q3 样本医院

销售额（亿元） 

2016Q3 样本医院

销售额（亿元） 
2015 年同比增长 2016Q3 同比增长 

预计 16 年净利润 

增速 

艾迪注射液 2.56 2.61 -26.66% 1.77% 0~5% 

洛铂 0.83 1.25 -12.86% 51.26% ~50% 

复方斑蝥胶囊 0.53 0.52 -33.90% -2.01% - 

合计 3.92 4.38 -25.27% 11.69% 114.72% 

资料来源：PDB、广证恒生测算（科博肽销售体量太小，不纳入测算） 

3. 转型布局肿瘤精准医疗服务,利润有望高速释放 

3.1 肿瘤医疗服务市场规模超千亿，治疗水平提高促行业高速发展 

3.1.1 肿瘤服务现有市场规模超千亿 

抗肿瘤药物的市场规模从 2010 年的 428.23 亿元增长至 2014 年的 837.65 亿元，年复合增长 18.26%，

其中 2014 年同比增长 17.95%。根据实际调研情况，一般癌症患者药物费用占治疗费用 52%，以该比例对

肿瘤医疗服务领域的市场规模进行估算，则肿瘤医疗服务市场规模高达 1610.87 亿元。 

图表28. 抗肿瘤药物市场增速近 20% 图表29. 肿瘤医疗服务市场达千亿规模（估算） 

  

资料来源：中国产业信息、广证恒生 资料来源：中国产业信息、广证恒生测算 

3.1.2 “存量患者治疗积极度提高+新增患者”保肿瘤医疗需求持续旺盛 

由于我国患者治疗积极度偏低和新增癌症患者数量攀升，我们认为整个肿瘤医疗服务行业在未来仍有

望保持约 20%的增速： 

 存量患者治疗积极度提高，我国目前存在 429 万新发癌症病例，积极接受治疗的肿瘤患者的治疗

费用高达 15 万元（保守估计），则整个肿瘤医疗服务的理论市场规模高达 6435 亿元，目前的市

场规模仅为 1610.86 亿元，肿瘤治疗渗透率仅为 25%，我国存在大量不积极进行治疗的肿瘤患者。

随着人们健康意识的增强和医疗覆盖力度的增强，会激发更多现有的肿瘤患者接受积极的治疗。 

 新增患者数量持续上升，新发癌症病例已从 2010 年的 309 万人增长到 2015 年的 429 万人，年复

合增长约为 6.79%。由于环境的恶化、生活和工作压力增大等原因，预计未来新发癌症患者的数

量会继续上升。 
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图表30. 新发癌症病例数量不断攀升 

 
资料来源：全国肿瘤登记中心、广证恒生 

我们对肿瘤医疗服务市场规模测算，一般癌症患者药物费用占治疗费用 52%，以该比例对肿瘤医疗服

务领域的市场规模进行估算，当现有肿瘤患者的治疗渗透率为 25%时，市场规模约 1610.86 亿，而患者增

长率率为 2%，渗透率提升 5 个百分点（至 30%），则理论市场规模突破 2000 亿，空间巨大。 

图表31. 肿瘤医疗服务市场的敏感性分析 

                    0% 2% 4% 6% 8% 10% 

25% 1610.86 1643.08 1675.29 1707.51 1739.73 1771.95 

30% 1933.03 1971.69 2010.35 2049.01 2087.67 2126.34 

35% 2255.20 2300.31 2345.41 2390.52 2435.62 2480.72 

40% 2577.38 2628.92 2680.47 2732.02 2783.57 2835.11 

45% 2899.55 2957.54 2957.54 2957.54 2957.54 2957.54 

50% 3221.72 3286.15 3350.59 3415.02 3479.46 3543.89 

资料来源：中国产业信息、广证恒生测算 

3.1.3 我国肿瘤治疗过于粗放，治疗技术有望逐步有效和精准化 

从整体治愈率上看，我国肿瘤患者的五年存活率仅为 30.90%，远低于发达国家肿瘤患者 70%以上的

五年存活率；从各类肿瘤的治愈率上看，我国乳腺癌、甲状腺癌等患者的五年生存率均低于美国。由于我

国对于肿瘤的治疗过于粗放，导致肿瘤患者生存率远低于世界发达水平，未来我国的肿瘤治疗有望逐步精

准化，提升患者治疗五年存活率。 
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图表32. 整体上我国肿瘤患者的五年存活率偏低 图表33. 我国大多数肿瘤患者的存活率低于美国 

  

资料来源：国家癌症登记中心、癌症防控办公室、广证恒生 资料来源：《国际癌症杂志》、广证恒生测算 

肿瘤的主要治疗手段分为手术、化疗、放疗等三大疗法。在临床治疗上，在手术前可以通过放疗或化

疗缩小瘤体，便于手术进行；手术中能结合放疗或化疗进一步切除残余瘤体；手术后可以利用放疗或化疗

消除残留癌细胞，提高治疗效果。因此，真正有效精准的肿瘤治疗要充分结合手术、化疗和放疗。 

图表34. 手术、化疗、放疗结合治疗能有效提高肿瘤患者五年生存率 

              直肠癌 胃癌 宫颈癌 食管癌 

手术 28.5% 24.0% 80.95% 20%-30%（放疗） 

手术+放疗 47.2% 34.7% - 68%-75% 

手术+化疗 33.3% - - - 

手术+放疗+化疗 47.2% - 82.05% - 

资料来源：CNKI、广证恒生测算 

但是目前我国对放疗的布局力度偏低。从放疗设备数量上看，美国、丹麦、比利时、挪威、加拿大等

发达国家每百万人拥有的放疗设备数量分别为 12.37 台、9.61 台、8.28 台、8.13 台、8.07 台，而我国每百

万人拥有 1.1 台放疗设备，远低于世界领先水平；从放疗治疗采用率上看，中国采用放疗治疗癌症的患者

比例约为 20%-25%，远低于美国等发达国家超过 40%的比例。目前短缺的放疗资源无法应对日益渐增的放

疗需求，预计未来放疗布局力度有望逐步增大，肿瘤治疗逐步有效和精准化。 

图表35. 我国每百万人拥有放疗设备偏少 

 
资料来源：WHO、广证恒生 
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3.2 民营资本迎肿瘤精准治疗领域良好布局契机 

我们认为目前肿瘤医疗服务供不应求、市场竞争相对较小、公立医院布局精准治疗受成本限制等现状，

为民营资本布局肿瘤精准治疗提供良好布局契机。 

1）公立医院供给不足，治疗需求紧迫，肿瘤专科医院床位利用率高达 107%，肿瘤科是床位最为紧张

的科室。肿瘤医疗服务供给明显不足，迫切需要民营资本参与其中，增大肿瘤医疗服务的供给。 

图表36. 肿瘤专科医院床位使用量最高，肿瘤医疗服务供给高度紧张 

 

资料来源：卫生部、广证恒生 

2）根据 2013 年卫生部的统计数据，民营肿瘤专科医院在所有肿瘤专科医院当中的占比仅为 35%，远

低于耳鼻喉、眼科、骨科、妇产科、整容外科、美容等领域民营专科医院超过 80%的占比。与其他科室相

比，民营资本对肿瘤科的布局力度相对较弱，行业内竞争较低，民营资本在肿瘤领域存在较大的布局空间。 

图表37. 民营肿瘤专科医院的占比偏低 

 
资料来源：卫生部、广证恒生 

3）由于伽马刀、直线加速器、射波刀、质子治疗系统等进口的精准治疗设备价格分别高达约为 2000

万/台、1000 万/台、3500 万/台、10 亿/台，公立医院一般不愿意承担高昂的设备成本费用，给予民营医疗

机构布局精准治疗的空间和机会。 
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3.3 益佰积极布局肿瘤的精准治疗，盈利启动高速增长态势 

3.3.1 近年益佰制药肿瘤的精准治疗频频布局，项目进入利润释放期 

公司通过投资灌南医院、朝阳医院、上海鸿飞伽马刀中心、上海华謇、南京睿科和与广州中医药大学

金沙洲医院合作等方式，对普通放疗治疗中心、质子治疗中心、细胞免疫治疗等肿瘤精准治疗进行布局，

顺应肿瘤治疗逐步走向精准的发展趋势。 

多数项目通过公司 1-2 年运营均实现较为可观的利润，其中，2015 年淮南朝阳医院、灌南医院、贵州

益佰投资分别实现净利润 2109.72 万元（仅 1-9 月净利润）、2991.57 万元、1655.93 万元。按照承诺业绩，

最近增资的南京睿科在 2017-19 年预计实现净利润 1200 万元、1500 万元和 2000 万元。 

图表38. 近年益佰制药频频对肿瘤的精准治疗进行布局 

时间 布局方式 布局方向 
布局标的 2015 年净

利润（万元） 

2016.12 收购上海华謇 9.06%股权 
上海华謇拥有 17 个医院中心和 19 个项目，主要项

目均为肿瘤放疗治疗中心 
-148.59 

2016.11 
对南京市睿科投资进行增

资，益佰制药占股 51% 
南京睿科在三家医院有四个肿瘤合作项目 -187.49 

2016.05 

认缴德曜医疗 51%股权 

投资毕节肿瘤医院（德曜医

疗持有医院 88%股权） 

毕节肿瘤医院是盈利性肿瘤专科医院，2016 年 9 月

开始营业（100 张床位） 
- 

2016.01 
收购淮南朝阳医院 32.5%股

权并增资扩股至 53%股权 

增资主要用于依靠朝阳医院为平台对周边盈利性医

院并购及建立现代精准肿瘤治疗中心（780 张床位） 

2109.72 

（15 年 1-9 月） 

2015.09 
在广州中医药大学金沙洲

医院设立肿瘤中心 

与金沙洲医院合作共建肿瘤中心，其项目包括肿瘤

普通放疗中心、肿瘤质子治疗中心、细胞免疫治疗

中心和肿瘤病房（500 余张床位） 

- 

2008 
贵州益佰投资管理设立上

海鸿飞伽马刀中心 

收购伽玛刀中心（头部伽玛刀）项目、“上海伽玛

刀治疗研究中心（体部伽玛刀）”项目、“中国人

民解放军四 0 一医院伽玛刀治疗研究中心”项目 

1655.93 

（贵州益佰投资） 

2004.10 
投资改制公立医院灌南医

院，占 90%股权 
首批国家二级甲等医院（500 张床位） 2991.57 

合计 - - 6421.14 

资料来源：公司公告、广证恒生 

上海华謇全资控股长沙建达投资管理有限责任公司、上海华冉医院管理有限公司、徐州毅文科技发展

有限公司，拥有 17 个医院中心（9 家三级医院、8 家二级医院）和 19 个项目，主要项目均为肿瘤放疗治

疗中心。其中，长沙建达投资主要从事放疗设备的租赁、放疗中心项目的投资等，目前拥有湖南省肿瘤医

院、常德第四人民医院、邵阳中医院、益阳中医院、黄冈中医院、永州中医院、蒲纺人民医院等多家医疗

合作机构。2016 年 12 月增资能极大改善上海华謇财务压力，逐步释放上海华謇的利润红利。按照公开资

料梳理，仅上海华謇控股的长沙建达投资的营收就高达亿元级别，按 30%的净利率估算，预计贡献 3000

万利润。 
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图表39. 上海华謇拥有的部分医院资产的情况梳理 

医院名称 
医院等

级 
床位数 医院配备 

湖南省肿瘤

医院 
三级甲等 1300 张 

3 个国家级临床重点专科（肿瘤科、专科护理、中西医结合科）；拥有螺旋断层放

射治疗系统（TOMO）、IGRT 及带多叶光栅医用直线加速器、Precise 高能直线加

速器、Infinia ECT、3.0T 核磁共振、放疗模拟定位 CT、进口多层螺旋 CT 等设备 

黄冈中医院 三级甲等 560 张 
拥有德国西门子 Definition AS+ 64 排 128 层螺旋 CT、美国 GE Discovery MR750W 

3.0T 核磁共振、数字化 DR 放射机、放射性粒子植入计划系统等高端医疗设备 

永州中医院 三级甲等 800 张 
配备原装进口 1.5T 磁共振、64 排 128 层 CT、陀螺刀、螺旋 CT、C 臂 X 光机、电

视 X 光机、DR 等高端医疗设备 

邵阳中医院 三级甲等 1800 张 

拥有西门子 3.0T 磁共振、瓦里安医用肿瘤放射治疗直线加速器、西门子和 GE 公

司多层螺旋 CT 扫描仪，西门子单光子发射计算机断层扫描系统，奥林巴斯超声内

镜，西门子全数字化平板乳腺 X 线摄影系统等设备 

常德第四 

人民医院 
二级甲等 997 张 

拥有有飞利浦 64 排等 CT 6 台、意大利 GMM 数字化 X 线摄影系统 2 套、飞利浦

Achievol 1.5T 核磁共振成像仪 2 台、国内领先的肿瘤放射治疗设备陀螺刀等设备 

益阳中医院 二级甲等 600 张 配备陀螺刀、核磁共振、多排螺旋 CT、DR、CR 等高端治疗设备 

蒲纺人民 

医院 
二级甲等 223 张 配备美国 GE 公司的 CT 机、C 臂 X 光机、国产最先进脑地形图机等高端医疗设备 

资料来源：公司公告、公开资料整理、广证恒生 

3.3.2 肿瘤服务项目启动高增长态势 

我们对公司公告的已有投资的肿瘤服务项目的盈利测算，根据公开资料上海华謇营收规模已上亿，预

计管理 1-2 年内利润 3000 万；南京睿科的业绩承诺 17 年 1200 万，暂不计算其他外延的落地情况；假设： 

1.灌南医院未来 2 年 20%、18%增速； 

2.朝阳医院未来 2 年 18%、17%； 

3.上海鸿飞未来 2 年维持 15%增速； 

图表40. 公司现有医疗服务项目的盈利测算（万元） 

    2015 2016E 2017E 

  股权比重 净利润 归母净利润 净利润 归母净利润 净利润 归母净利润 

灌南医院 90% 2991.57 2692.41 3589.88 3230.90 4236.06 3812.46 

朝阳医院 53% 2109.72 1118.15 2489.47 1319.42 2912.68 1543.72 

上海鸿飞 100% 1655.93 1655.93 1904.32 1904.32 2189.97 2189.97 

上海华謇 54% -148.59 -80.24 0.00 0.00 2000.00 1080.00 

南京睿科 51% -189.49 -96.64 0.00 0.00 1200.00 612.00 

外延 ——  ——   —— ——  ——  ——  ——  

合计   6419.14 5289.62 7983.67 6454.63 12538.71 9238.14 

同比增长率         22.02%   43.12% 

资料来源：公司公告、公开资料整理、广证恒生 
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4. 医生集团助益佰布局肿瘤医疗服务 

4.1 医生集团有助于解决患者、医生、医疗机构三方的痛点 

医生集团最早起源于美国，是由至少两名医生为主体组成的医疗机构，通常医生作为医生集团的创始

人，持有医生集团的股份。医生集团通过整合医生资源有利于解决患者、医生、医院三方痛点。（1）患者

层面，医生集团为患者提供优质的医生资源，解决患者享受医疗服务差的痛点；（2）医生层面，医生集团

通过“多劳多得”的方式提高医生收入报酬，解决医生在体制内工作量大且收入偏低的困境；（3）医疗机构

层面，医生集团为医疗机构提供优质的医患资源，逐步解决民营医疗机构医患资源缺失的困境。 

图表41. 医生集团有望解决患者、医生、医院三方痛点 

 

资料来源：公开资料整理、广证恒生 

4.2 我国医生集团方兴未艾，政策暖风促发展加快 

4.2.1 我国医生集团起步阶段，发展空间巨大 

从医生集团数量上看，我们仅有 300 多家医生集团，而美国的医生集团高达 28.44 万家；从医生的执

业情况上看，我国高达 87.62%的医生就职于公立医院，在民营医疗机构的就职比例仅为 12.38%。而美国

仅有 5.60%的医生受雇于医院，高达 83%的医生在医生集团内执业。 

中美在医生集团数量、医生执业结构的巨大差异充分说明我国医生集团方兴未艾，未来随着医生多点

执业推进，医生逐步走出体制，医生集团有望逐步兴起。按照前文的测算，肿瘤医疗服务的市场规模约为

1610.87 亿元，未来若有 30%的医生走出体制，加入医生集团，将带来 483.26 亿元的市场规模（仅考虑肿

瘤领域，且不考虑肿瘤领域市场的高速增长）。 

 

医生集团
（Medical Group）

医生收入报酬
市场化

提供优质的医患资源

患者得到优质医疗
服务
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图表42. 我国约 88%医生在公立医院执业 图表43. 美国高达 83%的医生在医生集团执业 

  
资料来源：中国卫生统计年鉴、广证恒生 资料来源：美国医疗协会、广证恒生测算 

4.2.2 顺应我国医疗体系，医生集团存在多种布局模式 

目前中国的医生集团主要分为体制内单专科、体制内多专科、体制外单专科、体制外多专科四种。体

制内医生集团主要是迎合中国医生不愿意离开体制的特点，产生的过度式模式。随着医生自由执业、患者

资源等限制因素的逐步解除，体制外医生集团有望逐步成为主流模式。 

图表44. 中国医生集团的各种模式 

 

资料来源：公开资料整理、专家调研访谈、广证恒生 

4.2.3 产业政策频频鼓励多点执业，利好医生集团不断兴起 

按照我国现状，医生可以通过在体制内医生集团多点执业进行过度，逐步演变成在体制外医生集团进

行执业。政策上对医生多点执业的支持、医院反腐的推行、医生收入的规范有利于增强医生资源的流动性

88% 

12% 

公立医院 民营医院 

83% 

6% 
11% 

医生集团 受雇于医院 独立执业等其他形式 

体制内单专科 体制外单专科

体制内多专科 体制外多专科

体
制
内
的
特
点

体
制
外
的
特
点

多专科的特点

单专科的特点

 优 点 ： 享
受 体 制 内
的 待 遇 ，
同 时 多 点
执业

 缺 点 ： 受
到 体 制 内
限 制 ， 多
点 执 业 效
率低

 优点：摆脱
体制内限制，
发挥医生价
值，医生报
酬合理化

 缺点：存在
自由执业风
险，需培育
品牌和患者
资源

 优点：提供更专业的专科解决方案

 缺点：患者资源比较单一

 优点：患者群体比较多元化

 缺点：对医生、设备等医疗资源要求较高
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和推动医生价值市场化，逐步鼓励医生走出公立医院体系，利好医生集团的发展。 

图表45. 产业政策频频鼓励医生多点执业，利好医生集团不断兴起 

时间 颁布机构 颁布文件 主要内容 

2009.09 卫计委 
《关于医师多点执业有关问题

的通知》 
进行医师多点执业试点，逐步开放多点执业 

2011.07 卫计委 
《关于扩大医师多点执业试点

范围的通知》 
扩大医师多点执业的试点范围，增强医生资源流动性 

2013.12 卫计委 
《关于加快发展社会办医的若

干意见》 

明确提供允许医师多点执业，鼓励医师在不同层级的

医疗机构进行流动 

2014.01 卫计委 
《关于医师多点执业的若干意

见（征求意见稿）》 

对医师多点执业基本要求、履行手续、承担责任等多

方面进行规范和要求 

2015.01 卫计委、发改委等 
《关于推进和规范医师多点执

业的若干意见》 

对医生多点执业实行的注册管理进行简化，促进医生

资源的流动 

2015.2 卫计委 
《大型医院巡查工作方案

（2015-2017 年度）的通知》 

以反腐倡廉为巡查工作重点，今后三年内巡查 41 家

医院，规范医生收入 

2015.6 国务院办公厅 
《关于促进社会办医加快发展

的若干政策措施》 

鼓励医师到基层等有需求的医疗机构多点执业；支出

医师职称晋升、学术地位等不因多点执业受影响 

资料来源：卫计委、发改委、人力资源社会保障部、广证恒生 

4.3 益佰制药在多地逐步布局医生集团 

目前，益佰制药通过设立辽宁益佰艾康肿瘤医生集团（10 名专家）、安徽益佰艾康肿瘤医生集团（7

名专家）、湖南益佰艾康肿瘤医生集团（3 名专家）、四川翰博瑞得肿瘤医疗科技（7 名专家）、益佰艾康京

津冀微创介入医生集团（6 名专家）在辽宁、安徽、湖南、四川、北京、天津、河北等多个省市对医生集

团进行布局。 

按照每位医生每周进行 4 台手术，每台手术收费 6000 元（其中 5000 元付给医生，1000 元作为医生集

团收益）进行估算，辽宁、安徽、湖南、四川、京津冀地区医生集团的净利润分别约为 200 万元、140 万

元、60 万元、140 万元、120 万元。益佰制药对医生集团控股 51%，合计为上市公司贡献利润约 337 万元。 
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图表46. 益佰制药对于医生集团的布局与盈利测算 

 

资料来源：公司公告、广证恒生测算 

5. 盈利预测与投资建议 

根据对公司各项业务的分析，我们对公司盈利预测的核心假设如下： 

1. 抗肿瘤类药品：我们预计艾迪 5%左右平稳增长，洛铂 50%高速增长，2016~2018 年对应同比收入增速

增速约 14.00%、13.50%、13.00%，毛利率水平基本维持不变，保持约 93%； 

2. 心脑血管类药品：考虑 2016 年银杏达莫增速约 20%（2015 年基数低），往后 2 年各位数 5%增长，而

心脉通维持原有规模（体量小），2016-18 年实现营收同比增速-5.00%、-4.00%、-3.00%；毛利率保持

约 84~85%； 

3. 医疗服务：暂不计入公司落地新的医疗服务项目，16-18 年实现营收 3.13、4.85、6.31 亿元，对应同比

增速 25.00%、55.00%、35.00%，毛利率约为 35%； 

4. 妇科类药品：2016-18 年同比增速 30.00%、28.00%、26.00%，毛利率 64.5%、64.3%、64.0%； 

5. 其他类业务：2016-18 年实现营收 5.68、5.90、6.08 亿元，对应同比增速 5.00%、4.00%、3.00%； 

6. 假设“销售费用/营业收入”销售费用率为历史往年的均值约 53~54%水平。 

7. 考虑服务业务的拓展，管理费用率略微提高，2016~2018 年分别为 8.64%、8.56%、8.50%；  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

安徽省医生集团
140万利润

湖南省医生集团
60万利润

辽宁省医生集团
200万利润

60

200四川省医生集团
140万利润

京津冀地区医生集团
120万利润
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图表47. 营业收入假设与测算（百万元） 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

抗肿瘤类 收入 1800.38 1732.18 1974.69 2241.27 2532.63 

同比增速 - -3.79% 14.00% 13.50% 13.00% 

毛利率 90.58% 97.30% 93.32% 93.02% 92.86% 

心脑血管

类 

收入 462.64 507.72 482.33 463.04 449.15 

同比增速 - 9.74% -5.00% -4.00% -3.00% 

毛利率 86.23% 76.91% 85.27% 84.70% 84.10% 

医疗服务 收入 242.04 250.40 313.00 485.15 654.95 

同比增速 - 3.45% 25.00% 55.00% 35.00% 

毛利率 35.27% 34.81% 35.00% 34.50% 34.00% 

妇科类 收入 237.30 271.63 353.12 451.99 569.51 

同比增速 - 14.47% 30.00% 28.00% 26.00% 

毛利率 78.19% 64.84% 64.51% 64.32% 64.05% 

其它 收入 413.90 540.59 567.62 590.32 608.03 

同比增速 - 30.35% 5.00% 4.00% 3.00% 

毛利率 68.76% 61.25% 64.85% 64.53% 63.95% 

合计 收入 3156.26 3302.52 3690.76 4231.77 4814.28 

同比增速 - 4.61% 11.76% 14.66% 13.76% 

毛利率 81.90% 80.85% 80.19% 78.36% 76.98% 

资料来源：公司公告、广证恒生测算 

 

投资建议：药品销售筑底反弹，独家品种“洛铂”销售增长超过 50%，加上公司持续控费，预计药品 2016-18

年净利润增速约为 15%，分别盈利约 3.8/4.5/5.3 亿元，给予 25 倍 P/E，2016-18 年对应市值 94/110/128 亿

元；医疗服务利润红利逐步释放，在不考虑外延新项目落地的情况下，预计 16-18 年净利润分别为 0.68 亿

/0.97 亿/1.19 亿元，考虑肿瘤服务板块的高成长性，给予 50 倍 P/E，2016-18 年分别对应市值 34.1/48.3/59.4

亿元。 

综合药品和医疗服务两大业务板块，我们测算公司 2016-18 年合理总市值分别为 128.4/158.4/187.1 亿

元，2016-18 年 EPS 分别为 0.56/0.68/0.80，现价对应 PE 为 29.3/24.2/20.5 倍，给予“强烈推荐”评级。 

6. 风险提示 

药品销售不及预期；药品招标降价风险；肿瘤医院、肿瘤治疗中心的布局和运营不及预期、公司控费

不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：公司财务预测表          单位： 百万元 
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益佰制药（600594）深度报告 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E 利润表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产  2579.97  3166.48  3287.45  3606.90  营业收入 3302.52  3690.76  4231.77  4814.28  

货币资金 1049.75  1251.78  1181.63  1181.69  减:营业成本 632.28  776.90  882.33  999.44  

应收帐款 236.27  275.63  309.40  353.97     营业税费 55.32  62.00  67.71  75.58  

应收票据 51.21  82.36  80.03  98.74     销售费用 2044.68  1985.63  2264.00  2561.20  

预付帐款 353.29  419.87  484.92  541.97     管理费用 312.38  318.88  362.24  409.21  

存货 208.27  367.25  353.85  434.43     财务费用 52.80  38.75  35.56  37.21  

其他流动资产 681.17  769.60  877.63  996.11     资产减值损失 7.58  14.80  13.34  17.24  

非流动资产 3007.61  3035.38  3100.00  3157.60     投资和汇兑收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  5.68  2.84  4.26  营业利润 194.54  493.79  606.60  714.38  

固定资产 905.20  944.51  999.77  1029.19  加:营业外净收支 32.79  32.59  32.69  32.64  

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 利润总额 227.33  526.38  639.30  747.03  

无形资产 335.65  359.37  396.61  437.10  减:所得税 35.34  76.53  96.16  110.49  

其他非流动资产 1766.76  1725.82  1700.78  1687.04  净利润 191.99  449.85  543.13  636.54  

资产总额 5587.58  6201.87  6387.45  6764.50  减：少数股东损益 2.61  4.35  6.32  6.79  

流动负债 1702.10  1897.83  1984.35  2172.01  母公司所有者净利润 189.38  445.49  536.81  629.75  

短期债务 801.55  655.54  728.55  692.04  EPS 0.24  0.56  0.68  0.80  

应付帐款 158.48  163.78  203.58  219.54           

其他流动负债 742.06  1078.51  1052.23  1253.85  主要财务比例 2015 2016E 2017E 2018E 

非流动负债 299.94  284.48  294.62  293.31  成长能力     

长期借款 251.00  251.09  251.17  251.26  营业收入增长率 4.61% 11.76% 14.66% 13.76% 

其他非流动负债 48.94  33.39  43.44  42.05  营业利润增长率 -62.88% 153.83% 22.85% 17.77% 

负债总额 2002.03  2182.31  2278.97  2458.74  净利润增长率 -60.42% 135.24% 20.50% 17.31% 

少数股东权益 13.43  17.78  24.11  30.89  获利能力     

股本 791.93  791.93  791.93  791.93  毛利率 80.85% 78.95% 79.15% 79.24% 

留存收益 768.39  768.39  372.42  -23.54  净利润率 5.81% 12.19% 12.83% 13.22% 

股东权益 3572.12  4001.77  4084.41  4274.98  ROE 5.39% 11.72% 13.20% 14.95% 

负债与股东权益 5587.58  6201.87  6387.45  6764.50  ROIC 4.97% 9.84% 11.32% 12.78% 

         偿债能力     

现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 资产负债率 35.83% 35.19% 35.66% 36.35% 

经营活动产生现金流量 573.68  566.41  563.19  731.87  负债权益比 52.57% 41.54% 42.99% 38.26% 

净利润 191.99  445.49  534.03  622.17  流动比率 151.58% 166.85% 165.81% 166.43% 

加:折旧和摊销 100.40  128.37  146.38  161.81  速动比率 139.34% 147.50% 147.98% 146.33% 

   资产减值准备 52.80  38.75  35.58  37.20  营运能力     

   财务费用 2.93  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 59.59% 62.61% 67.21% 73.10% 

   投资收益 220.12  -34.14  -169.58  -94.41  应收账款周转率 1370.48% 1441.97% 1446.70% 1447.57% 

   少数股东损益 573.68  566.41  563.19  731.87  应付账款周转率 493.66% 482.16% 480.36% 471.18% 

   营运资金的变动 191.99  445.49  534.03  622.17  估值比率     

投资活动产生现金流量 -935.12  -163.86  -219.46  -226.59  PE(X) 71.08 29.33 24.17 20.46 

融资活动产生现金流量 322.20  -200.52  -413.88  -505.22  PB(X) 3.66  3.27  3.20  3.05  

现金流净增加额 -39.24  202.03  -70.15  0.06  EV/EBITDA 16.85  18.40  15.72  13.62  

          

数据来源：wind 资讯，公司公告，广证恒生        
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广证恒生： 

 

地  址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电  话：020-88836132，020-88836133 

邮  编：510623 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中    性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回    避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证券

不存在利害关系。 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证

该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息

或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对

任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）各部门

及分支机构之间建立合理必要的信息隔离墙制度，有效隔离内幕信息和敏感信息。在此前提下，投资者阅

读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权

交易，或者可能正在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。法律法

规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联机构或个人可能

在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证恒生证券研究所有

限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，且不得对本报告进行

有悖原意的删节和修改。 

市场有风险，投资需谨慎。 

 

  


