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 事件 

1月 29 日，公司发布 2017 年业绩预增预告，公司预计 2017年年度实现归属于

上市公司股东的净利润为 140,370 万元到 149,070 万元，与上年同期相比增加

52,696 万元到 61,396万元，同比增幅 60%到 70%。公司预计归属于上市公司股

东的扣除非经常性损益的净利润为 99,170 万元到 105,770 万元，与上年同期

相比增加 16,596万元到 23,196 万元，同比增幅 20%到 28%。 

 点评 

受公司主营业务及旧城改建项目影响，2017 年归属母公司股东净利润快速增

长。公司 2017年业绩预增主要是由于公司汉阳地块旧城改建项目征收补偿款

52,753 万元扣除成本后计入营业外收入，该项目预计产生的非经常性损益事

项影响金额为 34,899 万元，同时，公司主营业务持续快速增长，2017 年第四

季度业绩或同比增长超 25%。 

渠道调整仍将持续，毛利率将持续提升。受“二票制”改革政策推动，公司原

有业务占比较高的分销业务开始增速趋缓，而市场化终端业务及医院终端业

务皆保持 30%以上的同比增长，各渠道占比受此影响持续调整。分销业务占比

下降的同时，毛利率较高的市场化终端业务和公立医院及基层医疗机构业务

占比逐渐上升，公司平均毛利率水平将持续提升。在股权激励摊销压力逐步

消除的背景下，公司未来业绩有望维持每年 30%以上的复合增速。 

 盈利预测 

预计公司 17-19 年归属母公司股东净利润为 14.11 亿、14.92 亿、18.50 亿，对

应 EPS 为 0.77 元、0.82 元、1.01 元，对应 PE 为 22.75 倍、21.37 倍、17.35 倍。

维持增持评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期；渠道调整进度不及预期；借贷资金成本提升

过快。 

盈利预测与估值 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万) 61557 75099 97629 119108 

+/-% 24% 22% 30% 22% 

归属母公司股东净

利润(百万) 
877 1411 1492 1850 

+/-%  26% 61% 6% 24% 

EPS(元) 0.48 0.77 0.82 1.01 

PE 36.50 22.75 21.37 17.35 

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 32164  40422  47866  56811   营业收入 61557  75099  97629  119108  

  现金 5237  8215  5516  5463   营业成本 56733  68986  89389  108698  
  应收账款 9076  11027  14523  17616   营业税金及附加 130  225  293  417  
  其他应收款 3275  3376  4579  5781   营业费用 1633  2155  2880  3573  
  预付账款 2214  3387  4302  5013   管理费用 1268  1652  2148  2739  
  存货 10152  12301  15958  19397   财务费用 662  700  917  1202  
  其他流动资产 2210  2116  2989  3541   资产减值损失 93  200  230  250  
非流动资产 6565  6313  6127  5907   公允价值变动收益 7  1  2  2  

  长期投资 539  527  531  530   投资净收益 9  14  37  48  
  固定资产 3563  3721  3647  3457   营业利润 1049  1234  1811  2278  

  无形资产 1028  1125  1220  1320   营业外收入 101  600  120  120  
  其他非流动资产 1435  940  729  600   营业外支出 45  31  33  34  
资产总计 38729  46735  53994  62718   利润总额 1106  1803  1897  2364  

流动负债 25259  27923  34088  40938   所得税 201  377  380  480  

  短期借款 3931  4376  4471  5870   净利润 904  1426  1518  1883  

  应付账款 7467  9203  11871  14457   少数股东损益 28  15  25  33  
  其他流动负债 13862  14344  17746  20611   归属母公司净利润 877  1411  1492  1850  

非流动负债 1459  1661  1660  1648   EBITDA 2015  2213  3069  3832  

  长期借款 6  6  8  11   EPS（元） 0.53  0.77  0.82  1.01  

  其他非流动负债 1452  1655  1651  1637        
负债合计 26718  29585  35747  42586   主要财务比率     

 少数股东权益 732  747  772  806   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 1647  1830  1830  1830   成长能力     
  资本公积 3978  7365  7365  7365   营业收入 24.1% 22.0% 30.0% 22.0% 
  留存收益 3518  7206  8276  10126   营业利润 22.0% 17.6% 46.8% 25.8% 
归属母公司股东
权益 

11278  16403  17474  19326  
 

归属于母公司净利
润 

26.2% 60.9% 5.8% 24.0% 

负债和股东权益 38729  46735  53994  62718   获利能力     

      毛利率(%) 7.8% 8.1% 8.4% 8.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 1.4% 1.9% 1.5% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 7.8% 8.6% 8.5% 9.6% 

经营活动现金流 431  13  -1308  -143   ROIC(%) 10.9% 10.0% 11.6% 12.5% 
  净利润 904  1426  1518  1883   偿债能力     

  折旧摊销 303  317  341  352   资产负债率(%) 69.0% 63.3% 66.2% 67.9% 

  财务费用 
662  662  917  1202  

 净负债比率(%) 
20.72
% 

17.90
% 

15.06
% 

15.95% 

  投资损失 -9  -14  -37  -48   流动比率 1.27  1.45  1.40  1.39  
营运资金变动 -1430  -2363  -4141  -3614   速动比率 0.87  1.01  0.94  0.91  
  其他经营现金流 -0  -15  93  82   营运能力     

投资活动现金流 -1498  -92  -129  -104   总资产周转率 1.73  1.76  1.94  2.04  

  资本支出 1150  0  0  0   应收账款周转率 7  7  8  7  
  长期投资 390  -42  14  -5   应付账款周转率 8.26  8.28  8.48  8.26  
  其他投资现金流 42  -133  -115  -109   每股指标（元）     

筹资活动现金流 
-416  3057  -1262  194  

 
每股收益 (最新摊
薄) 

0.48  0.77  0.82  1.01  

  短期借款 
-1917  446  94  1400  

 
每股经营现金流(最
新摊薄) 

0.24  0.01  -0.71  -0.08  

  长期借款 
6  -0  2  2  

 
每股净资产(最新摊
薄) 

6.16  8.96  9.55  10.56  

  普通股增加 0  183  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -10  3386  0  0   P/E 36.50  22.75  21.37  17.35  
  其他筹资现金流 1504  -958  -1359  -1207   P/B 2.84  1.96  1.83  1.66  
现金净增加额 -1482  2979  -2700  -53   EV/EBITDA 18  16  12  9  

 



川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0001 
 

3/3 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究

方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

行业公司评级 
证券投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。30%以上为买入评级；15%-30%

为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

行业投资评级：以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。30%以上为买入评

级；15%-30%为增持评级；-15%-15%为中性评级；-15%以下为减持评级。 

 

重要声明 
本报告由川财证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告仅供川财证券有限责

任公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收到本报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不

是本公司客户，本公司不承担适当性职责。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非本

公司客户接收到本报告，请及时退回并删除，并予以保密。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本

报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人士（包括但不

限于销售人员、交易人员）根据不同假设、研究方法、即时动态信息及市场表现，发表的与本报告不一致的分析评论或

交易观点，本公司没有义务向本报告所有接收者进行更新。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或

其他投资标的的邀请或保证。该等观点、建议并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在

任何时候均不构成对客户私人投资建议。根据本公司《产品或服务风险等级评估管理办法》，上市公司价值相关研究报告

风险等级为中低风险，宏观政策分析报告、行业研究分析报告、其他报告风险等级为低风险。本公司特此提示，投资者

应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必要时应就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。本公司以往相关研究报告预测与分析的准确，也不预示与担保

本报告及本公司今后相关研究报告的表现。对依据或者使用本报告及本公司其他相关研究报告所造成的一切后果，本公

司及作者不承担任何法律责任。 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。投资者应当充分考

虑到本公司及作者可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之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。本公司的投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

对于本报告可能附带的其它网站地址或超级链接，本公司不对其内容负责，链接内容不构成本报告的任何部分，仅为方

便客户查阅所用，浏览这些网站可能产生的费用和风险由使用者自行承担。 

本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、

百度官方贴吧、论坛、BBS）仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等

任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“川财证券研

究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。如未经川财证券授权，私自转载或者转发本报告，所引

起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务

标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本提示在任何情况下均不能取代您的投资判断，不会降低相关产品或服务的固有风险，既不构成本公司及相关从业人员

对您投资本金不受损失的任何保证，也不构成本公司及相关从业人员对您投资收益的任何保证，与金融产品或服务相关

的投资风险、履约责任以及费用等将由您自行承担。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：11080000 


