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❖ 事件 

2月 9 日，公司发布控股股东计划增持公司股份的公告。公司控股股东楚昌投

资集团有限公司及其一致行动人计划自 2018 年 2月 9日起 6个月内，通过上

海证券交易所交易系统择机增持本公司股份，不低于目前公司总股本的

0.02%，不超过目前公司总股本的 1%。截至 2018年 2月 9日，楚昌集团已通

过上海证券交易所交易系统在二级市场累计增持公司股份 28.58 万股，占公

司总股本的 0.02%。 

❖ 点评 

大股东增持彰显信心，公司价值被显著低估。本次大股东增持比例不超过 1%，

不低于 0.02%，资金来源为自有资金，同时承诺在增持期间和增持完成日起 6

个月内不减持公司股份。在此次增持前，大股东及其一致行动人合计持有股

份已占公司发行总股本的 52.79%，此次增持彰显了控股股东对公司未来持续

健康发展的坚定信心及长期投资价值的认可，有助于提升投资者信心，稳定

市场情绪。 

定增资金助力，渠道调整提升公司盈利能力。此次 36亿元定增资金，如按 68%

的平均资产负债率及 1.7 倍资产周转率计算，有望为公司带来年超百亿元人民

币的增量收入。同时，公司三大业务渠道持续调整，分销业务（毛利率 4-5%）

占比不断下降，市场化终端业务（毛利率 9-10%）和医院终端业务（毛利率 9-

10%）占比逐渐上升，公司平均毛利率水平或持续提升。 

❖ 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 21.44倍、20.13倍、16.35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 34.40 21.44 20.13 16.35 

资料来源：公司 2016年年度报告、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 34.40  21.44  20.13  16.35  
  其他筹资现金流 1504  -958  -1359  -1207   P/B 2.68  1.84 1.73  1.56  
现金净增加额 -1482  2979  -2700  -53   EV/EBITDA 18  16  12  9  
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