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收入稳步增长，毛利率持续提高 
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推荐（维持） 

现价：22.20 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.jztey.com 

大股东/持股 上海弘康实业投资有限公司

/25.54% 

实际控制人 刘宝林 

总股本(百万股) 1,696 

流通 A 股(百万股) 1,646 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 376.44 

流通 A 股市值(亿元) 365.36 

每股净资产(元) 8.40 

资产负债率(%) 67.80 
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投资要点 

事项： 

公司公布三季报，实现营业收入544.59亿元，同比增长20.4%，归母净利润9.55

亿元，同比增长108.78%，扣非归母净利润5.55亿元，同比增长23.05%。 

第三季度实现收入182.30亿元，同比增长18.02%，归母净利润1.62亿元，同比

增长9.94%。  

平安观点： 

 毛利率稳步上升，股权激励摊销费用拉低第三季度利润增速：公司毛利率

为 8.2%，同比增加 0.92 个百分点，预计主要由于医院业务和第三终端直

销业务占比的提升以及调拨业务占比的下降，预计随着公司业务结构的持

续变化，毛利率将维持小幅上升趋势；销售费用率为 2.98%，同比上升 0.39

个百分点，预计主要由于公司药店业务以及医院业务增加投入构建终端销

售所致；公司管理费用率为 2.28%，同比上升 0.19 个百分点，其中第三

季度管理费用率为 2.71%，同比和环比提升明显，预计主要由于前三季度

股权激励摊销费用较上年同期增加 6,376 万，增长 235%，而第三季度全

季度摊销。扣除股权激励摊销的影响，预计第三季度利润同比增长 30%左

右。 

 非公开収行获批，募资促进业务继续扩张：公司拟非公开収行募资 36 亿

元用于补充流动资金，已于 10 月 9 日获得证监会批复。流通业务的扩张

依赖资金的不断投入，此次公司有望顺利募资促进公司业务的持续扩张。

大股东楚昌投资集团认购 20 亿元，展现对公司未来収展的坚定信心。 

 维持“推荐”评级：公司是全国最大的民营配送企业，业务覆盖全国 28 个

省份，在深耕 OTC 领域的基础上积极向医院市场扩展，医疗机构配送业

务维持高速增长。上调公司 2017 年、2018 年、2019 年 EPS 预测至 0.83

元、0.84 元、1.06 元（原预测为 0.67 元、0.84 元、1.04 元），此次业绩

预测有所提高，主要原因是公司处置土地获得约 5 亿营业外收入，对应 PE

分别为 27/26/21 倍，维持 “推荐”评级。 

 风险提示：医院业务扩张不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 49589  61557  74347  90301  108485  

YoY(%) 20.7  24.1  20.8  21.5  20.1  

净利润(百万元) 695  877  1412  1425  1794  

YoY(%) 23.9  26.2  61.0  1.0  25.9  

毛利率(%) 7.6  7.8  8.0  8.2  8.3  

净利率(%) 1.4  1.4  1.9  1.6  1.7  

ROE(%) 7.1  7.5  10.8  9.8  11.0  

EPS(摊薄/元) 0.41  0.52  0.83  0.84  1.06  

P/E(倍) 54.2  42.9  26.7  26.4  21.0  

P/B(倍) 4.0  3.3  3.0  2.7  2.4   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 32164  38463  48328  55951  

现金 5237  7435  9030  10849  

应收账款 12351  14910  18220  21570  

其他应收款 2183  1122  2949  1907  

预付账款 2214  3353  3188  4779  

存货 10152  11630  14920  16829  

其他流动资产 10180  11644  14941  16846  

非流动资产 6565  6837  6792  6683  

长期投资 539  539  539  539  

固定资产 3563  3904  4002  4020  

无形资产 1028  1052  1079  1103  

其他非流动资产 1435  1343  1171  1021  

资产总计 38729  45301  55120  62634  

流动负债 25259  28878  36920  41507  

短期借款 3931  6251  7585  10185  

应付账款 7467  8960  11040  12890  

其他流动负债 13862  13666  18295  18431  

非流动负债 1459  2999  3261  4361  

长期借款 6  1549  1801  2906  

其他非流动负债 1452  1450  1460  1455  

负债合计 26718  31877  40181  45868  

少数股东权益 732  776  820  876  

股本 1647  1696  1696  1696  

资本公积 3978  3933  3956  3944  

留存收益 3518  4929  6355  8149  

归属母公司股东权益 11278  12648  14119  15890  

负债和股东权益 38729  45301  55120  62634   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 431  -284  1368  -155  

净利润 904  1412  1425  1794  

折旧摊销 303  299  331  358  

财务费用 630  762  1123  1475  

投资损失 -9  -20  -20  -20  

营运资金变动 -1519  -2776  -1537  -3817  

其他经营现金流 121  40  46  55  

投资活动现金流 -1498  -604  -276  -237  

资本支出 -144  -676  -270  -270  

长期投资 -40  0  0  0  

其他投资现金流 -1314  72  -6  33  

筹资活动现金流 -416  3085  503  2211  

短期借款 -1917  2320  1334  2600  

长期借款 6  1543  252  1105  

普通股增加 0  49  0  0  

资本公积增加 1317  -90  45  -23  

其他筹资现金流 177  -736  -1128  -1472  

现金净增加额 -1482  2198  1595  1818   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 61557  74347  90301  108485  

营业成本 56733  68423  82928  99448  

营业税金及附加 130  149  144  174  

营业费用 1633  2082  2438  2907  

管理费用 1268  1561  1761  2061  

财务费用 662  762  1123  1475  

资产减值损失 93  150  100  100  

公允价值变动收益 7  -4  2  -1  

投资净收益 9  20  20  20  

营业利润 1049  1239  1830  2342  

营业外收入 101  600  50  50  

营业外支出 45  20  20  20  

利润总额 1106  1819  1860  2372  

所得税 201  364  391  522  

净利润 904  1455  1470  1850  

少数股东损益 28  44  44  55  

归属母公司净利润 877  1412  1425  1794  

EBITDA 1989  2300  3284  4175  

EPS（元） 0.52  0.83  0.84  1.06   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 24.1  20.8  21.5  20.1  

营业利润(%) 22.0  18.1  47.7  27.9  

归属于母公司净利润(%) 26.2  61.0  1.0  25.9  

获利能力     

毛利率(%) 7.8  8.0  8.2  8.3  

净利率(%) 1.4  1.9  1.6  1.7  

ROE(%) 7.5  10.8  9.8  11.0  

ROIC(%) 12.9  12.2  14.3  16.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 69.0  70.4  72.9  73.2  

净负债比率(%) 76.5  109.2  92.0  112.5  

流动比率 1.3  1.3  1.3  1.3  

速动比率 0.9  0.9  0.9  0.9  

营运能力     

总资产周转率 1.7  1.8  1.8  1.8  

应收账款周转率 5.4  5.5  5.5  5.5  

应付账款周转率 9.0  9.1  9.0  9.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.83  0.84  1.06  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26  -0.17  0.81  -0.09  

每股净资产(最新摊薄) 6.7  7.5  8.3  9.4  

估值比率     

P/E 42.9  26.7  26.4  21.0  

P/B  3.3   3.0   2.7   2.4  

EV/EBITDA 18.1  17.9  12.6  10.4   
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