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投资要点 

一、事件：公司发布 2016 年年报和分红预案。 

2016 年公司实现营业收入 51.57 亿元，同比增长 23.08%；归

属于上市公司所有者的净利润为 2.46 亿元，同比增长 41.08%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.86 亿元，同比

增长 17.82%。 

二、我们的观点： 

1、中肽生化整合带动公司医药制造板块快速增长 

2016 年公司医药制造板块营收 9.03 亿元，同比增长 41.20%，

毛利率达 65.65%，比上年同期增长 5.48%，主要由于中肽生化并

表不仅大幅增厚公司业绩，同时也提升制药业务整体盈利水平。

公司收购中肽生化 100%股权，并于 2015 年 12 月完成资产交割。

根据重组业绩承诺，中肽生化 2016 年需实现 1.05 亿净利润。2016

年中肽生化营收 2.31 亿元，净利润 1.38 亿元，达到业绩承诺要求。 

2、医疗服务板块稳健增长，新增病床带来持续增量业绩，医院运

行稳定保证盈利能力 

公司医疗服务板块营收 11.97 亿元，同比增长 14.20%，毛利

率 16.10%，比上年同期降低 2.61%。公司下属医院拥有床位数逾

5,000 张，其中，贵州省肿瘤医院实现收入 6.87 亿元，同比增长

15.12%。实现净利润 3721 万元，同比增长 15.62%，净利润率与

去年持平，达到 5.42%，运营保持平稳，增长主要是综合二病区

新增 300 张床位所带来的增量。仁怀新朝阳医院于 2016 年 3 月通

过二级综合医院评审，逐步稳定运行。肿瘤医院三期工程、白云

医院二期工程、六枝博大医院、仁怀新朝阳医院主楼全面进入设

备的安装调试阶段，预计 2017 年投入营运，新增床位 1800 张。 

3、“两票制”推进及终端布局优势保障公司医药流通板块持续增长 

公司积累了丰富的渠道资源并建立起覆盖省内多家知名医院

和医药流通公司的流通网络。2016 年公司医药流通板块实现营收

30.30 亿元，同比增长 21.88%，毛利率为 10.42%，同比降低 0.73%。 

2016 年，公司控股了中康泽爱和信达利两家专业公司，形成

了以科开系列商业公司、信邦药业、卓大医药为主的三大配送体

系和中康泽爱、信达利两个专业化公司的良好格局，配送网络覆

盖了贵阳、遵义、黔东南、黔南、铜仁、毕节等区域。2016 年 2

月，公司与遵义市人民政府签订战略合作协议，通过卓达医药，

将进一步扩大遵义地区的医药配送。随着国家公立医院药品集中

采购以及“两票制”的推行，作为贵州省本土实力雄厚的医药企

业，公司医药流通板块有望获得快速发展。 
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市场数据 

收盘价（元）                  10.14 

一年最低价/最高价（元）   8.73/25.56 

市净率                        2.72 

流通 A 股市值（亿元）           74.34 

 

基础数据 

每股净资产（元）              3.73 

资产负债率（%）              39.94 

总股本（亿股）                 17.05 

流通 A 股（亿股）               17.05 

 

相关报告 
信邦制药（002390）：中肽生化整合效益显现，

医疗服务、医药流通实现稳健增长 2016.8.19 
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一、事件：公司发布 2016 年年报和分红预案。 

2016 年公司实现营业收入 51.57 亿元，同比上升 23.08%；归属于上

市公司所有者的净利润为 2.46 亿元，同比增长 41.08%；归属于上市公司

股东的扣除非经常性损益的净利润 1.86 亿元，同比增长 17.82%。 

二、我们的观点： 

1、中肽生化整合带动公司医药制造板块快速增长 

2016 年公司医药制造板块营收 9.03 亿元，同比增长 41.20%，毛利率

达 65.65%，比上年同期增长 5.48%，主要由于中肽生化并表不仅大幅增

厚公司业绩，同时也提升制药业务整体盈利水平。三大业务板块中，医

药工业占比 18%。公司整体营收及净利润增长有一大原因为中肽生化并

表，而公司非经常性损益主要由于当期计入 7300 万元的政府补助所致。 

中肽生化体外诊断试剂，基于前沿技术水平和稳定产品质量，取得

美国 FDA 和欧盟 CE 认证，近年来销售额快速增长。2016 年，中肽生化

完成了多肽 GMP 生产大楼基础设施建设及装修工作，该生产大楼全部投

产后，将大幅提高企业多肽产能。第 4 次零缺陷通过美国 FDA 现场检查。 

公司收购中肽生化 100%股权，并于 2015 年 12 月完成资产交割。根

据重组业绩承诺，中肽生化 2016 年需实现 1.05 亿净利润。2016 年中肽

生化营收 2.31 亿元，净利润 1.38 亿元，达到业绩承诺要求。收购中肽生

化后，公司加大研发投入，这也使得公司管理费用大幅上升。 

 

图表 1：销售收入增速放缓  图表 2：归母净利润恢复性增长 

 

 

 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所  数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 3：各业务营收占比情况  图表 4：公司三费情况（亿元） 
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2、医疗服务板块稳健增长，新增病床带来持续增量业绩，医院运行

稳健保证盈利能力 

公司医疗服务板块营收11.97亿元，同比增长14.20%，毛利率16.10%，

比上年同期降低 2.61%。其中，贵州省肿瘤医院实现收入 6.87 亿元，同

比增长 15.12%。实现净利润 3721 万元，同比增长 15.62%，净利润率与

去年持平，达到 5.42%，运营保持平稳，增长主要是综合二病区新增 300

张床位所带来的增量。 

公司拥有肿瘤医院、白云医院、安顺医院等医疗机构，其中肿瘤医

院是贵州省唯一的三甲肿瘤专科医院，白云医院是有较高知名度三级综

合医院，医院拥有床位数愈 5000 张。 

公司旗下仁怀新朝阳医院于 2016 年 3 月通过二级综合医院评审，逐

步稳定运行。肿瘤医院三期工程、白云医院二期工程、六枝博大医院、

仁怀新朝阳医院主楼全面进入设备的安装调试阶段，预计 2017 年投入营

运，新增床位 1800 张。公司将继续加大投入，通过多元化投资方式在省

内布局不同层次的医疗机构，推动优质医疗资源下沉，最终建成 3 万张

床位的医疗服务规模新增病床将不断形成规模效应，带动医疗服务板块

甚至工业及流通两个板块协同发展。 

3、“两票制”推进及终端布局优势保障公司医药流通板块持续增长 

公司积累了丰富的渠道资源并建立起覆盖省内多家知名医院和医药

流通公司的流通网络。2016 年公司医药流通板块实现营收 30.30 亿元，

同比增长 21.88%，毛利率为 10.42%，同比降低 0.73%。 

2016 年，公司控股了中康泽爱和信达利两家专业公司，形成了以科

开系列商业公司、信邦药业、卓大医药为主的三大配送体系和中康泽爱、

信达利两个专业化公司的良好格局，配送网络覆盖了贵阳、遵义、黔东

南、黔南、铜仁、毕节等区域。公司配送网络不断扩大和延伸，代理的

种类和品种也不断增加，从而实现规模和盈利增长。同时，公司以公司

拥有的医院为终端依托，具有很强的议价能力。截止 9 月份，公司科开

大药房连锁有限公司门店已达 10 家，与医院端一起形成完整的终端网络

构建。 

2016 年 2 月，公司与遵义市人民政府签订战略合作协议，通过卓达

医药，将进一步扩大遵义地区的医药配送。随着国家公立医院药品集中

采购以及“两票制”的推行，作为贵州省本土实力雄厚的医药企业，公

司医药流通板块有望获得快速发展。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计2017-2019年公司销售收入为64.92亿元、78.19亿元和93.92

亿元，归属母公司净利润为 3.68 亿元、4.86 亿元和 6.18 亿元，对应摊薄

EPS 分别为 0.22 元、0.29 元和 0.36 元。我们认为，公司重点发展医疗服

务，同时重视医药工业板块发展，具备丰富的产品结构，公司覆盖上游

医药工业、中游医药流通以及下游医疗服务终端，形成强有力的协同作

用。因此，我们维持给予“买入”评级。 

 

四、风险提示： 

医院项目建设低于预期；中肽生化生产低于预期；“两票制”推广低

于预期。 

 

 

 



 

 

 
信邦制药 2017 年 4月 5日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

信邦制药（002390）主要财务数据及估值（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5566  5178  5823  7317  营业收入 5157  6492  7819  9392  

现金 1599  65  78  94  营业成本 4049  5075  6085  7287  

应收账款 2362  2646  3386  3859  营业税金及附加 26  32  39  47  

其它应收款 392  646  604  897  营业费用 384  474  594  714  

预付账款 313  706  516  948  管理费用 302  364  438  526  

存货 744  959  1084  1363  财务费用 95  93  71  74  

其他 156  156  156  156  资产减值损失 75  75  75  75  

非流动资产 5129  4950  4772  4611  公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 4  0  0  0  

固定资产 1498  2199  2039  1878  营业利润 231  380  517  670  

无形资产 349  349  349  349  营业外损益 81  47  47  47  

其他 3282  2402  2385  2385  利润总额 312  427  564  717  

资产总计 10694  10128  10595  11928  所得税 69  64  85  108  

流动负债 4209  3313  3345  4124  净利润 243  363  480  609  

短期借款 2792  1335  1321  1424  少数股东损益 -3  -5  -7  -8  

应付账款 1196  1736  1779  2430  归属母公司净利润 246  368  486  618  

其他 222  243  245  271  EBITDA 571  621  737  874  

非流动负债 0  0  0  0  EPS（元） 0.14  0.22  0.29  0.36  

长期借款 0  0  0  0  
     

其他 0  0  0  0  主要财务比率         

负债合计 4209  3314  3345  4125  营业收入 23.4% 25.9% 20.4% 20.1% 

少数股东权益 133  128  121  113  营业利润 25.4% 64.2% 36.2% 29.4% 

归属母公司股东权益 6352  6686  7129  7690  归属母公司净利润 41.1% 49.5% 32.2% 27.0% 

负债和股东权益 10694  10128  10595  11928  毛利率 21.5% 21.8% 22.2% 22.4% 

现金流量表         净利率 4.7% 5.6% 6.1% 6.5% 

经营活动现金流 -205  7  101  0  ROE 3.9% 5.5% 6.8% 8.0% 

净利润 243  363  480  609  ROIC 5.7% 5.2% 6.1% 7.4% 

折旧摊销 158  104  104  86  资产负债率 39.4% 32.7% 31.6% 34.6% 

财务费用 130  91  69  71  净负债比率 43.0% 19.6% 18.2% 18.2% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.3  1.6  1.7  1.8  

营运资金变动 1691  -949  599  817  速动比率 1.1  1.2  1.4  1.4  

其它 -2426  398  -1151  -1584  总资产周转率 0.5  0.6  0.7  0.8  

投资活动现金流 -600  40  40  40  应收帐款周转率 2.2  2.5  2.3  2.4  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.5  3.5  3.5  3.5  

长期投资 0  0  0  0  每股收益 0.1  0.2  0.3  0.4  

其他 -600  40  40  40  每股经营现金 -0.1  0.0  0.1  0.0 

筹资活动现金流 1823  -1581  -128  -24  每股净资产 3.8  4.0  4.3  4.6  

短期借款 0  -1457  -14  103  P/E 70  47  36  28  

长期借款 0  -124  -113  -127  P/B 2.7  2.6  2.4  2.2  

其他 1823  0  0  0  EV/EBITDA 32.7  30.1  25.4  21.5  

现金净增加额 1018  -1534  13  16            

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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