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事件： 

信邦制药发布 2016 年年度报告，2016 年全年公司实现营业收入 51.57 亿元，同比增长 23.38%；归属于上

市公司股东的净利润 2.46 亿元，同比增长 41.08%。归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 1.86

亿元，同比增长 17.82%。实现 EPS 为 0.15 元。 

公司 2016 年 Q4 实现营业收入 14.24 亿元，同比增长 8.64%；实现归属于上市公司股东的净利润 4601.10

万元，同比增长 6.04%；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润 2216.46 万元，同比下降 30.63%。

实现 EPS 为 0.03 元。 

公司拟按照以下方案实施分配：向全体股东每 10 股派发现金股利 0.30 元（含税）。 
 
 

观点： 

1、 业绩符合预期，流通、服务板块整合梳理发力在即 

公司全年营收 51.57 亿元，同比增长 23.38%；归属于上市公司股东的净利润 2.46 亿元，同比增长 41.08%，

符合市场预期。扣非归母净利润 1.86 亿元，同比增长 17.82%。2016 年非经常性损益的变化主要来自政府

补助（同比 2015 年增加 0.40 亿元，其中物流发展基金 0.18 亿元）。 

三大业务拆分来看： 

 医药流通业务 2016 年完成梳理整合：营业收入 30.30 亿(+24.97%)，毛利率为 10.42%（-0.73pp）。其

中，科开营业收入 12.54 亿，同比减少 1.10%，净利润 4119.39 万，同比减少 21.89%。但同时盛远医

药收入由 2015 年的 5.74 亿增加至 14.16 亿，实现净利润 2467.6 万元。上述变化主要由于 2016 年公

司对旗下流通体系进行梳理整合，目前已经形成了科开系列商业公司、信邦药业、卓大医药（遵义为中

心）为主的三大配送体系，同时控股中康泽爱、信达利两个专业化公司。2016 年卓大医药正式完成搬

迁落地遵义，据我们草根了解卓大医药在遵义地区的医院合作开局良好，预计 2017 年也会有新医院陆

续签约。 
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表 1:2016 年医药流通板块子公司营收利润情况 

子公司 
营业收入 

（百万元) 

净利润 

（万元) 

科开医药 1,253.9 4,119.4 

信邦药业 695.2 1,624.2 

卓大医药 261.3 576.9 

盛远医药 1,415.7 2,467.6 

科开医疗器械 426.9 903.0 

信达利生物 6.2 61.5 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
 医疗服务板块收入增长符合预期，利润增长略受新医院拖累：医疗服务板块营业收入 11.97 亿(+14.20%)，

毛利率为 16.10%（-2.61pp）。其中肿瘤医院实现收入 6.87 亿，净利润 3721.0 万元；白云医院收入 3.77

亿，净利润 325.6 万元。仁怀新朝阳医院收入 4140.9 万元,净利润-1041.5 万元。2016 年是仁怀新朝阳

医院第一个完整的运营年度，目前尚未实现盈利，对板块造成一定拖累。 

 医药制造中肽贡献业绩超预期，期待后期持续发力：医药制药业营业收入 9.03 亿(+41.20%)，毛利率为

65.65%(+5.48pp)。其中，中肽生化贡献营收 2.31 亿，贡献净利润 1.37 亿，超出业绩承诺 0.21 亿。公

司原医药制造营业收入 6.99 亿，增速 9.18%。 我们认为 2017 年中肽仍然能够火力全开（业绩承诺 1.38

亿），一方面了多肽 GMP 生产大楼投产，产能大幅度提高。同时年报披露有 4 项产品通过公安部招标，

我们预计能够为 2017 年销售带来一定放量。 

财务指标方面： 

2016 公司销售费率、管理费用率以及财务费用率分别为 7.45%,5.86%和 1.84%。同比上升 0.08pp、上升

0.46pp、下降 0.79pp。其中，销售费用 3.84 亿，同比增加 24.8%。管理费用为 3.02 亿元，同比增长 33.80%，

管理费用的增加主要来自中肽生化研发投入的影响和业务增长管理费用相应增加。 

2.圈地贵州 8家医院 5000+床位，2017年预计增加 1800 张 

目前公司在贵州地区共有 8 家医院，其中肿瘤医院是贵州省唯一的三甲肿瘤专科医院，白云医院是知名度较

高的三级综合医院，总床位数超过 5,000 张，分布于贵阳、遵义、黔东南、六盘水等地，并通过“贵医云”、

“遵义云医院”等互联网医疗平台实现线上布局。2017 年预计公司新增床位 1800 余张，远期来看，公司计

划在贵州每个县建立 300-500 张床位。全省 88 个县共计达到 3 万张床，展开医疗服务领域的蓝图。 
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图  1:公司目前医院布局情况 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

各个医院方面： 

 肿瘤医院三期新外科大已经封顶，我们预计 2017 年下半年投入使用，将增加床位 500 张以上。 

 白云医院二期 500 张以上床位即将投入使用，将重点建设妇科与儿科。三期投入在即，将增加床位

1500-2000 张。 

 乌当医院目前运营良好，由于非营利性医院并不纳入合并范围，我们预计 2016 年实现利润 500-1000

万元。我们预测道真医院仍处于亏损状况。六枝博大医院目前尚未营业，预计 2017 年投入使用。 

 

结论： 

我们预计 2017-2019 年归母净利润分别为 3.20 亿元、4.38 亿元、6.02 亿元，增长分别为 30.22%、36.79%、

37.55%。EPS 分别为 0.19、0.26、0.35，对应 PE 分别为 54x，39x，28x。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网医疗平台，注重研产学平台

的打造。医药流通领域目前以三大特色配送体系+两个专业化公司领跑贵州省。医药板块聚焦生物医药创新

业态，公司定位成为高科技的医疗服务集团。我们看好公司长期发展，维持“推荐”评级。 

 

风险提示： 

外延拓展不达预期
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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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 3827 5641 4915 5278 5887 营业收入 4180 5157 6404 8156 10441 

货币资金 603 1674 1281 1468 1671 营业成本 3319 4049 5193 6582 8369 

应收账款 1471 2203 1754 1788 2002 营业税金及附加 22 26 32 41 52 

其他应收款 432 392 487 620 794 营业费用 308 384 475 600 768 

预付款项 500 313 72 -232 -620 管理费用 226 302 352 432 543 

存货 615 744 953 1208 1536 财务费用 110 95 0 0 0 

其他流动资产 61 156 157 159 161 资产减值损失 14.13 74.59 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2677 5156 5487 5359 5201 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 2.79 4.46 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1364 1498 2086 2191 2166 营业利润 184 231 351 501 709 

无形资产 166 349 423 380 342 营业外收入 49.68 88.54 54.52 54.52 54.52 

其他非流动资产 36 36 36 36 36 营业外支出 5.90 7.72 4.99 4.99 4.99 

资产总计 6505 10797 10402 10637 11088 利润总额 228 312 400 550 758 

流动负债合计 3772 4284 3697 3667 3753 所得税 60 69 80 110 152 

短期借款 2341 2792 1758 1289 810 净利润 168 243 320 440 607 

应付账款 982 955 1361 1725 2194 少数股东损益 -6 -3 0 2 4 

预收款项 44 47 47 47 47 归属母公司净利润 174 246 320 438 603 

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 410 473 588 774 991 

非流动负债合计 64 28 28 28 28 EPS（元） 0.14 0.15 0.19 0.26 0.35 

长期借款 17 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3836 4312 3725 3695 3780 成长能力      

少数股东权益 127 133 133 135 139 营业收入增长 68.80% 23.38% 24.18% 27.36% 28.02% 

实收资本（或股本） 1251 1705 1705 1705 1705 营业利润增长 5.35% 25.36% 51.80% 42.69% 41.58% 

资本公积 734 3907 3907 3907 3907 归属于母公司净利润

增长 
30.22% 36.79% 30.22% 36.79% 37.55% 

未分配利润 507 699 795 927 1108 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
2542 6352 6544 6807 7169 毛利率(%) 20.60% 21.49% 18.90% 19.30% 19.85% 

负债和所有者权

益 
6505 10797 10402 10637 11088 净利率(%) 4.03% 4.71% 5.00% 5.40% 5.81% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.68% 2.28% 3.08% 4.12% 5.44% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 6.86% 3.87% 4.90% 6.44% 8.41% 

经营活动现金流 217 -199 1337 976 1047 偿债能力      

净利润 168 243 320 440 607 资产负债率(%) 59% 40% 36% 35% 34% 

折旧摊销 116 147 237 273 282 流动比率 1.01 1.32 1.33 1.44 1.57 

财务费用 110 95 0 0 0 速动比率 0.85 1.14 1.07 1.11 1.16 

应收账款减少 0 -733 449 -33 -215 营运能力      

预收帐款增加 0 3 0 0 0 总资产周转率 0.71 0.60 0.60 0.78 0.96 

投资活动现金流 -452 -600 -568 -145 -124 应收账款周转率 3 3 3 5 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.32 5.33 5.53 5.28 5.33 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 4 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.15 0.19 0.26 0.35 

筹资活动现金流 172 1823 -1162 -644 -721 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.05 0.60 -0.23 0.11 0.12 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.03 3.73 3.84 3.99 4.20 

长期借款增加 0 -17 0 0 0 估值比率      

普通股增加 751 454 0 0 0 P/E 72.17 67.07 53.54 39.14 28.45 

资本公积增加 -751 3173 0 0 0 P/B 4.95 2.70 2.62 2.52 2.39 

现金净增加额 -63 1024 -394 187 203 EV/EBITDA 34.98 38.66 29.97 21.94 16.44  

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

4,179.76 5,157.03 6,403.81 8,155.66 10,441.06 增长率（%） 68.80% 23.38% 24.18% 27.36% 28.02% 净利润（百

万元） 

168.41 242.70 320.37 440.23 606.79 增长率（%） 9.46% 44.12% 32.00% 37.41% 37.83% 净资产收

益率（%） 

6.86% 3.87% 4.90% 6.44% 8.41% 每股收益

(元) 

0.14 0.15 0.19 0.26 0.35 PE 72.17 67.07 53.54 39.14 28.45 PB 4.95 2.70 2.62 2.52 2.39 
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