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嘉事堂（002462）：二季度业绩提速，外延扩张整合成效显现   推荐(维持) 

 

报告日期：2018 年 7 月 13 日 
 事件：公司发布 2018 年半年度报告。同时,公司预计 2018

年前三季度实现净利润区间 2.0-2.6 亿元，同比增长 0-30%。 

 点评： 

二季度业绩增长提速。公司 2018 年上半年实现营收 85.20

亿元，同比增长 30.36%；归属上市公司股东净利润 1.85 亿元，

同比增长29.82%；扣非后归属上市公司股东净利润1.82亿元，

同比增长 23.53%，对应 EPS 0.74 元。其中，Q2 单季营收 47.32

亿元，同比增长 34.99%,增速快于 Q1 的 25.00%；归属上市公

司股东净利润 9762 万元，同比增长 36.04%，增速快于 Q1 的

23.54%；公司业绩符合预期，二季度表现突出。 

经营效率稳步提升。公司上半年销售毛利率为 9.93%，同

比下降 0.16pp；销售净利率为 3.63%，同比下降 0.14pp，主

要受两票制、药品零加成等政策的影响。报告期内，公司销

售费用率为 2.77%,同比下降 0.25pp；管理费用率为 1.08%，

同比下降 0.07pp；财务费用率为 0.96%，同比上升 0.35pp，

财务费用上升明显主要受报告期内公司营业收入增长较快，

同时对上游供应商预付货款及现款支付金额增加进而使得公

司融资增加的影响。报告期内，公司存货周转天数同比下降

3.04 天，应收账款天数同比下降 5.72 天，经营效率持续提升。 

外延扩张整合成效显现。报告期内，公司致力于加强和知

名外企的代理合作，控股子公司嘉事国润已与强生公司签署

协议，成为强生电生理产品的全国唯一代理商，该协议的达

成预计为公司新增年化销售收入 15亿以上。另外，公司还积

极推进与美敦力、雅培就介入耗材的全国或区域性代理合作

 
主要财务指标（单位：百万元） 

 
  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,239 18,564 24,027 30,864 

（+/-） 29.8% 30.4% 29.4% 28.5% 

营业利润 632 770 986 1,252 

（+/-） 15.8% 21.9% 28.0% 27.0% 

归属母公司

净利润 
264 344 441 559 

（+/-） 18.2% 30.6% 28.0% 27.0% 

EPS（元） 1.05  1.37  1.76  2.23  

市盈率 20.5  15.7  12.3  9.7  

 
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） 53.9 

每股净资产（元） 9.40 

资产负债率（%） 67.4 

 
股价表现（最近一年） 
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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：021-54967706 

邮箱：duyh@cfsc.com.cn 

医药 当前股价：22.21 元 
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事宜，力求在国内的心内细分领域持续保持优势地位。2017

年 12 月，公司成功收购的嘉事商漾和嘉事同瀚，两家子公司

分别在宫颈癌筛查市场和生化免疫市场中占有重要地位，报

告期内两家公司合计实现净利润 1600 余万元，未来体外诊断

业务有望发展成为公司新的增长极。报告期内，公司在北京

地区的营业收入同比增长 30.36%，公司在北京地区医院市场

的开拓以及社区配送和零售连锁的覆盖日见成效。此外，公

司在 2017 年 7月收购成都蓉锦后，公司在四川地区形成了药

品、耗材和物流的多业态发展格局，报告期内四川省内子公

司实现净利润 2700 余万元。在两票制政策的影响下，医药商

业集中度不断提升，预计公司将进一步加快区域资源整合，

加快全国性扩张步伐。 

 盈利预测与投资评级：我们预测公司 2018-2020 年实现归

属于母公司净利润分别为 3.44 亿元、4.41 亿元、5.59 亿元，

对应 EPS 分别为 1.37 元、1.76 元、2.23 元，当前股价对应

PE 分别为 15.7/12.3/9.7 倍。 维持“推荐”评级。 

 风险提示：药品器械耗材降价的风险；公司外延扩张不达预

期的风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元） 

 

资料来源：公司公告，华鑫证券研发部
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分析师简介 

杜永宏：华鑫证券研究员，2017年6月加入华鑫证券研发部，主要研究和跟踪领域：医药生物行业。 

 

 

 

 

 

 

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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免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。本

报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信

息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不

构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见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任何人的个人推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进

行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等

方面咨询专业顾问的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承

担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意见、评估及

预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券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。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式刊载、翻版、

复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独

自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告的

机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，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。华鑫证券将保留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权

刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

华鑫证券有限责任公司 

研究发展部 

地址：上海市徐汇区肇嘉浜路 750 号 

邮编：200030 

电话：（+86 21）64339000        

网址：http://www.cfsc.com.cn 


