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嘉事堂（002462）：药品器械业务齐头并进，从区域向全国扩张 推荐(首次) 

 

报告日期：2017 年 8 月 29 日 
 公司是具有创新活力的高成长企业 

公司上市初期仅是北京地区的一家中小医药商业企业，

2010 年上市以后，公司通过业务模式创新，大力发展器械耗

材业务等实现了快速增长，2010-2016 年公司营业收入年复合

增长率达 41.9%，扣非后净利润年复合增速达 30.6%，2016 年

公司在全国医药商业企业排名已跃升至第 20位。 

 公司药品销售受益于北京阳光采购等政策的落实 

公司药品销售目前主要集中在北京地区，是北京第四大医

药商业企业，第二大社区配送商，当前北京医改力度大，取

消药品加成，实行药品阳光采购，加快分级诊疗等，有利于

北京药品流通行业集中度的提升，2016 年公司药品销售规模

约 49亿元，在北京的市场占有率不足 5%，今年以来公司药品

销售增速逐渐加快，未来在北京的市场份额有望进一步提升。 

 公司开始全国性的药品销售业务扩张 

公司 2017 年 3 月收购成都蓉锦医药股权，7 月与四川省

投资促进局签署《战略合作框架协议》，拟设立公司西南地区

总部、建设物流中心、并参与当地公立医院改革，目标 5 年

内实现销售收入 50亿元。此次是公司在北京以外的首次区域

性药品流通领域的战略布局，未来公司药品销售业务的外延

式发展有望成为公司新的增长动力。 

 公司器械销售业务持续高增长 

公司 2011 年开始发展器械销售业务，2016 年器械销售规

模已达 58亿元，短短几年实现了跨跃式的发展；目前公司器

械销售业务仍主要集中在心内科高值耗材领域，未来公司将

逐渐向骨科、神经等领域拓展；当前整个器械销售板块的行

业增速和盈利能力都显著高于药品板块，但行业集中度偏低，

公司凭借其器械领域深度整合的优势正积极抢占更大的市场

份额，预计未来几年公司器械销售快速发展势头不减。 

 盈利预测与投资评级 

我们预测公司 2017-2019 年实现归属于母公司净利润分

别为 2.89 亿元、3.66 亿元、4.73 亿元，对应 EPS 分别为 1.15

元、1.46 元、1.89 元，当前股价对应 PE 分别为 33/26/20 倍。 

首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 10,972 14,055 18,071 22,927 

（+/-） 33.80% 28.10% 28.57% 26.87% 

营业利润 545 708 897 1,159 

（+/-） 36.65% 29.88% 26.59% 29.24% 

归属母公司

净利润 

223 289 366 473 

（+/-） 36.06% 29.55% 26.59% 29.24% 

EPS（元） 0.89  1.15  1.46  1.89  

市盈率 42  33  26  20  

 
公司基本情况（最新） 

 
总股本/已流通股（万股） 25,053/24,932 

流通市值（亿元） 125.17 

每股净资产（元） 3.55 

资产负债率（%） 46.19 

 
股价表现（最近一年） 

 

 
资料来源：wind，华鑫证券研发部 

 

分析师：杜永宏 

执业证书编号：S1050517060001 

电话：021-64731011 

邮箱：duyh@cfsc.com.cn 

医药 当前股价：36.99 元 



 

 

 

 

 
规范、超越、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 2 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

正文目录 

 

公司是具有创新活力的央企 ..................................................... 4 

公司上市以来业绩实现快速增长 ................................................. 5 

药品纯销业务受益于北京阳光采购政策的落实 ..................................... 7 

社区配送业务受益于分级诊疗制度的推进 ......................................... 8 

公司 GPO 模式可复制性强 ...................................................... 10 

开始向全国拓展药品流通业务 .................................................. 11 

器械销售板块持续高增长 ...................................................... 12 

盈利预测与估值 ............................................................. 14 

风险提示 ................................................................... 15 

 

 

 



 

 

 

 

 
规范、超越、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 3 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

图表目录 

 

图表 1 公司主要发展历程 ............................................................. 4 

图表 2 2010-2016 年公司收入增长情况 ................................................. 5 

图表 3 2010-2016 年公司扣非后归母净利润增长情况 ...................................... 5 

图表 4 公司北京地区收入占比逐渐下降 ................................................. 6 

图表 5 2010-2016 年公司各项盈利指标情况.............................................. 6 

图表 6 2010-2016 年公司期间费用率情况 ............................................... 6 

图表 7 北京市医药分开改革方案概况 ................................................... 7 

图表 8 北京市药品阳光采购方案概况 ................................................... 7 

图表 9 2010-2016 年北京药品流通行业销售额增长情况 .................................... 8 

图表 10 北京市分级诊疗制度方案概况 .................................................. 9 

图表 11 公司首钢 GPO 项目销售收入增长情况 ............................................ 10 

图表 12 蓉锦医药承诺的 2017H2-2020 年销售收入情况 .................................... 11 

图表 13 蓉锦医药承诺的 2017H2-2020 年扣非净利润情况 .................................. 11 

图表 14 我国医疗器械市场规模增长情况 ............................................... 12 

图表 15 公司器械耗材销售规模增长情况 ............................................... 13 

图表 16 2009-2016 年我国 PCI 手术量增长情况 .......................................... 14 

图表 17 公司主要板块收入预测 ....................................................... 15 

表附录：三大报表预测值（百万元） ................................................... 16 

 

 

 

 



 

 

 

 

 
规范、超越、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 4 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

公司是具有创新活力的央企 

公司前身是成立于 1997 年的嘉事实业有限责任公司，1998 年确定医药经营为主营业务，更名为嘉事

堂药业有限责任公司，2001 年整体改制为股份公司，2010 年公司在中小板上市。嘉事堂药业第一大控股

股东为团中央直属企业中国青年实业发展总公司，目前持有公司股份 16.72%。其它主要股东有：全国政协

中协宾馆、北京海淀区国资委、北京朝阳区国资委、北京丰台区国资委、北京房山区国资委、北京石景山

区国资委、上海张江高科技园区开发股份公司等，国资合计持股比例达 31.88%。 

公司属于国企平台，但公司经营机制非常灵活，通过不断的业务创新实现了快速发展。公司上市初期，

只是北京地区的一家中小医药商业企业，通过创新发展 GPO、PBM 等商业模式，大力发展高值器械耗材业

务，目前已发展成为全国性的医药商业企业，2016 年销售收入规模在全国医药商业中排名 20 位，且位次

逐年提高。公司目前业务涵盖医院纯销、社区销售、医用耗材、医药物流、连锁零售等几大模块，其中药

品纯销和器械销售为核心业务，约占公司销售收入的 98%以上。 

 

图表 1 公司主要发展历程 

时间 事件 

1997 年 公司前身嘉事实业成立 

1998 年 确定医药为主业，改名为嘉事堂 

1999 年 整合北京部分区属国有医药经营公司资产，扩大连锁业务 

2004 年 投资建设北京通州次渠现代医药物流中心 

2006 年 中标北京社区医疗药品配送商招标，负责北京 235 家社区医疗单位药品配送业务 

2009 年 进入北京市新一轮地方医疗药品招标配送商前 10名，全面拓展二三级医院销售业务 

2010 年 公司在深交所中小板上市；公司在北京新一轮医疗单位药品配送商招标中，药品配送数量

名列第二 

2011 年 成为北京基本药物 5 家指定配送商之一，开始拓展全国高值医用耗材销售网络建设 

2012 年 北京新一轮基药物配送 5五家中标企业之一，取得北京 8个城区基药配送业务 

2013 年 与首钢合作试水 GPO 业务 

2015 年 与中国人寿、安徽蚌埠市和湖北鄂州市签署医保服务合作协议开启 PBM 业务探索 

2016 年 投资西安欣森，进一步拓展公司在陕西省药品 GPO 业务 
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2017 年 投资成都蓉锦公司，和四川省投资促进局签署《战略合作框架协议》，拓展四川省的医药流

通市场 

资料来源：wind，华鑫证券研发部       

 

公司上市以来业绩实现快速增长 

公司 2010 年上市以来，业绩实现了高速增长，营业收入规模由 2010 年的 13.4 亿元增长到 2016 年的

109.7 亿元，收入规模增加了 8 倍多，年均复合增长率达 41.9%；公司归属于母公司股东的扣非后净利润

由 2010 年的 4435.7 万元增长到 2016 年的 22054.5 万元，扣非后净利润规模增加了近 5 倍，年均复合增

长率达 30.6%。 

 

图表 2 2010-2016 年公司收入增长情况 
 

图表 3 2010-2016 年公司扣非后归母净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部                             资料来源：wind，华鑫证券研 

 

 

公司上市初期，主要从事北京地区的药品批发零售业务，北京以外的地区几乎无业务开展，短短几年

时间，公司通过发展全国性的器械耗材分销业务，2016 年北京以外的地区收入规模已经达到 51.9 亿元，

收入占比接近 50%。公司体现出很强的外延扩张能力，预计未来几年北京以外的地区收入占比将进一步提

高。 
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图表 4 公司北京地区收入占比逐渐下降 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

公司上市以来，通过创新性发展，快速实现了业务模式的多元化，在业绩实现高增长的同时，各项经

营指标稳健向好，销售毛利率等指标明显高于行业平均水平；而公司销售费用率、管理费用率等指标整体

呈逐渐下降趋势，显示出公司良好的经营效率。 

 

图表 5 2010-2016 年公司各项盈利指标情况 
 

图表 6 2010-2016 年公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部                             资料来源：wind，华鑫证券研发部 
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药品纯销业务受益于北京阳光采购政策的落实 

公司药品批发业务目前主要集中在北京市场，包括面向二三级医院的纯销和社区医院的基药配送。经

过多年的发展，公司药品配送业务在北京市场的份额逐年提升，在规模以上医院、基层医疗机构的覆盖率

均超过 95%，在业内建立了良好的品牌和口碑，目前已发展成为北京地区第四大医药流通商业公司。 

公司在历次招标中不断扩大区域和品种覆盖范围，2009 年公司在招标中获得 7745 个药品的配送资格，

2016 年在新一轮招标中，公司中标品种达 27000 多个，位列北京前五，进入北京第一医药商业集团。 

2016 年北京市开始启动阳光招标采购，根据《北京市医药分开综合改革实施方案》， 2017 年 4 月 8

日起，北京正式实施药品阳光采购。药品阳光采购平台不再由政府部门集中招标，而是通过市场杠杆，引

导全市近 4000 家各级各类医疗机构进入阳光采购平台，通过竞争议价的方式，确定药品品种与价格，按

需采购；阳光采购动态联动全国省级药品集中采购最低价；鼓励规范集团采购、医疗联合体采购、区域联

合采购等。 

 

图表 7 北京市医药分开改革方案概况 
 

图表 8 北京市药品阳光采购方案概况 

 

 

 

资料来源：北京市卫计委，华鑫证券研发部                         资料来源：北京市卫计委，华鑫证券研发部 

 

过去北京药品流通市场份额比较分散，此次北京医改新政如取消药品加成、两票制、阳光采购等政策

措施的落地，必将影响到药品配送商的利润，加剧市场竞争和分化，一批中小医药流通企业可能被淘汰出
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局，而大型医药流通企业对上游药品生产企业具有一定的议价能力，且能够通过规模化优势降低配送成本，

相比中小企业受新政冲击影响较小，市场份额有望得到进一步提升，北京医药流通行业整体集中度将得到

提升。 

公司作为北京地区的一线医药商业企业，抓住此次北京医改政策带来的发展契机，凭借自身优势和业

界良好口碑，在抢占药品市场配送份额的同时，通过提供智慧药房、库房托管、药品信息系统升级等药事

增值服务增强医院客户的粘性，提升药品配送业务整体利润水平。2016 年北京市药品流通行业销售总额达

1530 亿元，2016 年公司药品批发业务收入约 49 亿元，市场份额不足 5%，未来仍有很大的提升空间。 

 

图表 9 2010-2016 年北京药品流通行业销售额增长情况 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部  

 

社区配送业务受益于分级诊疗制度的推进 

随着北京医改政策的推进，2016 年《北京分级诊疗制度建设 2016-2017 年度的重点任务》出台，通过

提高报销品种数量、提高社区报销比例，推动慢性病用药下沉等提高社区医院的就医频次，患者向基层医

院分流的趋势开始显现。 

过去基层社区卫生服务中心使用的药品目录和二三级医院的用药目录存在较大的差异，这在很大程度

上阻碍了患者向基层医院分流的意愿，此次按照北京市政府工作的总体部署，阳光采购工作坚持以基层为

重点，扩充基层医疗机构药品目录品种。将原基层医疗卫生机构与二三级医院的药品采购平台合二为一，

通过“一个平台，上下联动”，实现基层医疗卫生机构与二三级医院采购目录的上下一致，为分级诊疗制
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度奠定基础，方便患者就医取药。其中，重点对四类慢病(高血压、糖尿病、冠心病、脑血管病等四类慢

性疾病)药物实施优先原则，统一大医院与基层医疗卫生机构的采购和报销目录，符合条件的患者在基层

医疗卫生机构可享受 2个月的长处方便利，有序分流三级医院门诊量。此项政策的落实执行，将加速用药

患者，尤其是老年慢性病患者向基层社区医疗机构的分流，从而推动整个社区用药市场的扩容。 

图表 10 北京市分级诊疗制度方案概况 

 

资料来源：北京市卫计委，华鑫证券研发部  

 

公司是北京地区的 5 家基药配送商之一，承担着北京 16 个区中 9 个区的基药配送任务，目前已成为

北京第二大社区配送服务商，2016 年社区基药配送实现收入 16 亿元左右。未来随着整个基层社区用药市

场规模的不断增长，公司作为社区配送的龙头企业将明显收益，公司社区配送业务增速有望进一步加快。 
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公司 GPO 模式可复制性强 

GPO 即集中采购组织，起源于美国，是指通过集中购买来向上游议价，降低药品、医疗设备、耗材和

外包服务等产品和服务采购价格的中介组织。GPO 的优势在于通过大规模集中采购，在保证产品质量的前

提下，提升向上游企业的议价能力，降低采购成本和交易成本。 

公司于 2013 年开始与首钢合作试水 GPO 模式，双方共建药品集中采购平台，嘉事堂作为首钢集团下

属全部医疗机构唯一的药品、器械、耗材等的主供应商，通过集中采购平台，向首钢下属所有医疗机构集

中供应配送全部其所需药品和医用耗材等。该模式可以为首钢集团医院平均降低采购成本 10%左右，而对

公司来讲可以每年带来一块稳定的业务收益，属于双赢模式。2017 年上半年首钢集团 GPO 项目实现销售收

入 31797 万元。 

 

图表 11 公司首钢 GPO 项目销售收入增长情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  

 

GPO 模式可复制性强，近两年公司先后与鞍钢集团、中航医疗等机构签署 GPO 战略合作协议。目前首

钢、鞍钢每年都给公司带来稳定的收益，2016 年公司 GPO 总收入约 8亿元。中航医疗体量较大，旗下拥有

医疗机构 54 家，分布于 19 个省 30个市县，预计项目正式落地后，将可为公司增加年收入 10 亿元以上。

在当前公立医院改革，取消药品加成的大背景下，公立医院降低药品采购成本的动力会更强，GPO 模式迎

来良好的发展契机，公司作为国内践行 GPO 模式的医药商业领域的先驱者，未来几年有望通过大力发展 GPO

模式业务抢占更大的市场份额。 
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开始向全国拓展药品流通业务 

公司药品销售流通业务当前主要集中在北京地区，随着公司整体规模的壮大，公司有必要进一步拓展

自己的业务领域和范围，在两票制推行的大背景下，公司开始加快异地扩张步伐。2017 年 3 月公司公告，

拟以 9945 万元现金对价收购成都市蓉锦医药贸易有限公司 51%的股权，对应 2017 年承诺利润估值约为 9

倍，收购价格合理。蓉锦医药是西南地区大型的医药物流企业，覆盖省内 3000 多家二三级城市的医药单

位，同时与国内 3000 多家主要药品生产企业建立了直接购销或战略合作关系，具备完善的营销配送网络，

2015 年公司位居全国批发企业主营业务收入排名第 97 位。 

 

图表 12 蓉锦医药承诺的 2017H2-2020 年销售收入情

况 

 
图表 13 蓉锦医药承诺的 2017H2-2020 年扣非净利润

情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部                         资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

2017 年 7 月底公司公告, 公司和四川省投资促进局共同签署《战略合作框架协议》，内容包括：1.设

立嘉事堂药业股份有限公司西南总部和建设物流中心，并在四川参与公立医院改革，设立医疗医药产业投

资基金，提供公立医院药品、耗材供应链增值服务；2.三医联动建立地方基本医疗医保控费模式，为四川

地方政府提供一体化的医保控费方案，建立地方基本医疗医保控费模式，通过引入第三方控费企业合作，

医疗、医保、医药三医联动，促进医药分家和医保控费市场化运作；3.推动中医药创新种植、研究、生产

平台建设，有组织、有计划、有重点的发展道地大宗中药材的规范化种植基地建设，产地加工与采收采购、

中药研发等，推动四川省中医药产业的做大做强。目标在 5年内实现销售收入 50亿元。 

    从年初收购蓉锦医药股权，到此次签署战略合作协议，显示出公司在西南地区的长远发展规划，尤其

是做大做强在四川省医药商业的坚定决心。预计公司将以蓉锦医药的原有业务作为基础，加强配送网络建

设，在西南地区尤其是四川省内大力发展药品、器械、耗材的配送分销业务，西南地区有望成为公司未来



 

 

 

 

 
规范、超越、专业、创新                                   请阅读最后一页重要免责声明 12 

证 券研 究报告 ·个股 报告  

几年的一大增长点。公司此次在西南地区的战略布局，是在北京以外的第一个区域性医药流通领域的布局，

凸显公司发展成为全国性医药商业企业的战略意图，预计未来几年公司在全国其他区域的发展布局也有望

陆续落地，药品流通领域的外延式发展将成为公司未来几年的一大看点。 

 

器械销售板块持续高增长 

据统计，我国医疗器械市场规模已经由 2005 年的 353 亿元增长到 2016 年的 3700 亿元，10 年间增长

了约 10 倍，行业年均增速保持在 20%以上，显著高于同期药品市场的行业增速。 

我国医疗器械行业的快速发展，为器械流通领域带来广阔的发展机遇。当前我国医疗器械行业整体呈

现“多、小、散、乱、弱”的市场格局，目前国内医疗器械商业公司有近 19万家，对应国内 3000 多亿的

市场规模，平均每家企业的销售规模也就几百万元，市场集中度非常低，市场不规范、竞争效率低下等问

题长期存在，随着国家对医疗器械行业的重视，以及一系列相关行业法律法规的陆续出台，医疗器械行业

规范化、集中化、效率化将成为行业大的发展趋势。 

 

图表 14 我国医疗器械市场规模增长情况 

 

资料来源：wind，华鑫证券研发部  
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公司于 2011 年组建北京嘉事盛世医疗器械有限公司，开始以心内科高值耗材为重点布局医疗器械的

配送业务，经过近两年的发展，公司发现器械高值耗材领域具备广阔的市场空间，于 2013 年正式确立了

“北京医药+全国心内耗材”的发展战略，开始积极并购心内科高值耗材配送企业，两年时间内公司通过

收购控股 14 家省级分销平台医疗器械经销商，初步建成了全国性的器械耗材配送网络。截至目前，公司

下属的医疗器械子公司已达 18 家，形成了医疗器械板块集团化采购配送优势，基本完成了医用高值耗材

全国性的销售渠道布局，和国内外知名医疗器械厂商国内知名三甲医院都拥有长期合作关系，业务覆盖全

国 30 个省 900 多家三级医院，奠定了公司在心内高值耗材细分市场的龙头地位。2016 年公司器械分销板

块实现销售收入约 58 亿元，同比增长 60%左右。 

 

图表 15 公司器械耗材销售规模增长情况 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部  

 

当前公司器械配送业务主要集中在心内科领域，心内科器械耗材占比在 90%以上，公司与强生、美敦

力、 雅培、 圣犹达、 波科、 乐普、 微创等国内外著名心血管企业都建立了良好的合作关系。以常见

的心脏支架手术（PCI）为例，我国 PCI 手术量由 2009 年的 22.8 万例增加到 2016 年的 66.6 万例，手术

量规模增加了近 2 倍，以平均每个患者植入 1.5 个支架估算， 当前我国心脏支架植入数量在 100 万个左

右，对应相关的市场销售规模在百亿以上。随着我国老龄化进程的加速，心血管疾病发病率的提升，PCI

手术向二三线城市医院的普及等因素，我国心血管器械耗材销售规模仍将保持快速增长。 
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图表 16 2009-2016 年我国 PCI 手术量增长情况 

 

资料来源：全国介入心脏病学论坛，华鑫证券研发部  

 

当前药品行业的两票制已陆续在各省市开始执行，器械行业的两票制预期也在不断升温，公司作为上

市医药商业公司中较早介入器械领域的领先者，目前已通过旗下分布在全国各地的器械子公司开始积极布

局，通过兼并当地的中小器械企业，与当地医院强化医疗器械采购配送方面的合作等，不断抢占市场份额，

扩大市场占有率。同时，公司在目前以代理心内科器械为主以外，开始逐步向骨科、消化、神经外科等领

域拓展，未来可看市场空间巨大。 

 

盈利预测与估值 

 

暂不考虑其他外延式并表等因素的影响，我们预测公司 2017-2019 年实现营业收入分别为 140.55 亿

元、180.71 亿元、229.27 亿元，同比增长 28.10%、28.57%、26.87%；实现归属于母公司净利润分别为 2.89

亿元、3.66 亿元、4.73 亿元，同比增长 29.55%、26.59%、29.24%；对应的 EPS 分别为 1.15 元、1.46 元、 

1.89 元，对应 PE 分别为 33/26/20 倍。给予“推荐”评级。 
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图表 17 公司主要板块收入预测 

单位：亿元 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

医药批发 52.99 79.35 106.86 137.21 176.65 224.16 

增长率 59.4% 49.7% 34.7% 28.4% 28.8% 26.9% 

医药连锁 1.36 1.42 1.47 1.54 1.62 1.70 

增长率 -1.4% 4.4% 3.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

医药物流 0.99 1.23 1.39 1.81 2.44 3.42 

增长率 86.8% 24.2% 13.0% 30.0% 35.0% 40.0% 

营业总收入 55.34 82.00 109.72 140.56 180.71 229.28 

增长率 57.4% 48.2% 33.8% 28.1% 28.6% 26.9% 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 

 

风险提示 

1. 北京阳光采购等政策执行不达预期； 

2. 公司药品流通业务外延并购整合不达预期； 

3. 公司器械耗材销售不达预期； 

4. 公司快速扩张带来的管理风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元） 

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

        货币资金 727.65 702.76 903.53 1146.35         营业收入 10971.58 14055.13 18070.66 22926.96

        应收和预付款项 4298.79 4942.10 5972.01 6842.79   减: 营业成本 9774.38 12564.35 16197.06 20620.18

        存货 1181.03 1611.05 1872.19 2379.40         营业税金及附加 24.92 35.51 45.66 57.93

        其他流动资产 79.23 79.23 79.23 79.23         营业费用 410.16 491.93 605.37 733.66

        长期股权投资 1.71 1.71 1.71 1.71         管理费用 128.30 182.72 252.99 275.12

        投资性房地产 7.84 6.81 5.77 4.73         财务费用 80.60 60.08 60.71 69.07

        固定资产和在建工程 353.01 343.97 349.94 368.91         资产减值损失 9.81 12.33 12.33 12.33

        无形资产和开发支出 513.56 507.78 502.01 496.23   加: 投资收益 1.90 0.00 0.00 0.00

        其他非流动资产 135.44 68.81 2.19 2.19         公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        资产总计 7298.25 8264.22 9688.58 11321.54         其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

        短期借款 1696.60 1512.79 1812.70 2105.93         营业利润 545.29 708.21 896.54 1158.66

        应付和预收款项 2657.65 3334.57 3860.41 4426.52   加: 其他非经营损益 6.95 0.00 0.00 0.00

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         利润总额 552.24 708.21 896.54 1158.66

        其他负债 8.75 8.75 8.75 8.75   减: 所得税 142.24 177.05 224.13 289.67

        负债合计 4363.00 4856.11 5681.87 6541.20         净利润 410.00 531.16 672.40 869.00

        股本 250.53 250.53 250.53 250.53   减: 少数股东损益 186.90 242.13 306.52 396.14

        资本公积 737.16 737.16 737.16 737.16         归属母公司股东净利润 223.10 289.03 365.88 472.86

        留存收益 993.46 1224.19 1516.28 1893.77

        归属母公司股东权益 1981.14 2211.88 2503.96 2881.45 财务分析 2016A 2017E 2018E 2019E

        少数股东权益 954.10 1196.23 1502.75 1898.88 收益率

        股东权益合计 2935.25 3408.11 4006.71 4780.34         毛利率 10.91% 10.61% 10.37% 10.06%

        负债和股东权益合计 7298.25 8264.22 9688.58 11321.54         三费/销售收入 5.64% 5.23% 5.09% 4.70%

        EBIT/销售收入 5.75% 5.44% 5.28% 5.34%

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E         EBITDA/销售收入 6.12% 6.29% 5.97% 5.62%

        经营性现金净流量 118.52 323.33 101.41 200.07         销售净利率 3.74% 3.78% 3.72% 3.79%

        投资性现金净流量 -173.41 -50.00 -70.00 -90.00 资产获利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        筹资性现金净流量 315.93 -298.23 169.37 132.75         ROE 11.26% 13.07% 14.61% 16.41%

        现金流量净额 261.04 -24.90 200.78 242.82         ROA 8.64% 9.25% 9.84% 10.81%

        ROIC 12.80% 12.88% 14.53% 15.77%

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 增长率

        EBIT 630.62 764.33 953.29 1223.77         销售收入增长率 33.80% 28.10% 28.57% 26.87%

        EBITDA 671.13 884.47 1078.43 1289.29         净利润增长率 36.06% 29.55% 26.59% 29.24%

        NOPLAT 463.57 573.25 714.97 917.83         总资产增长率 25.13% 13.24% 17.24% 16.85%

        净利润 223.10 289.03 365.88 472.86 资本结构

        EPS 0.89 1.15 1.46 1.89         资产负债率 59.78% 58.76% 58.65% 57.78%

        BPS 7.91 8.83 9.99 11.50         投资资本/总资产 61.00% 59.54% 60.06% 60.82%

        PE 42.20 32.57 25.73 19.91         带息债务/总负债 38.89% 31.15% 31.90% 32.19%

        PB 4.75 4.26 3.76 3.27         流动比率 1.44 1.51 1.56 1.60

        PS 0.86 0.67 0.52 0.41         速动比率 1.15 1.16 1.21 1.22

        PCF 79.43 29.12 92.84 47.06         股利支付率 28.07% 20.17% 20.17% 20.17%

        EV/EBIT 18.85 15.86 13.35 10.97         收益留存率 71.93% 79.83% 79.83% 79.83%

        EV/EBITDA 17.71 13.71 11.80 10.41 资产管理效率

        EV/NOPLAT 25.64 21.15 17.80 14.62         总资产周转率 1.50 1.70 1.87 2.03

        EV/IC 2.67 2.46 2.19 1.95         固定资产周转率 31.08 47.81 64.55 82.20

        ROIC-WACC 12.80% 11.49% 13.13% 14.40%         应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

        股息率 0.007 0.006 0.008 0.010         存货周转率 2.67 3.01 3.20 3.57  

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部 
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华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 

 

 

 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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