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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

高管增持传达信心，Q2 现金流改善明显 

 
 [Table_Summary]   

事件：8 月 7 日，公司公告称，公司董事、高级管理人员和核心骨干

成员基于对公司未来发展的信心以及对公司价值的认同，计划未来 6

个月内增持公司股份，增持金额不低于 3600万元。 

 

核心管理层增持，充分传达长期信心： 

近期公司股价跟随大盘系统性风险出现明显回调，但公司基本面无负

面变化——中报预计营业收入及归母净利润分别为 155亿、5.8亿，

同比增长 49.21%、12.85%，扣除 17Q1应收账款坏账计提比例调整的

影响，归母净利润增速同比增长 43.51%，延续 Q1高速增长态势。公

司高管和核心成员在此时增持，向市场传达了对公司未来发展前景的

信心，起到积极正面的作用。具体来看，增持人分别为董事（董秘、

副总经理）周云、副总经理吴玓、财务总监苏立臣、副总裁秦晓华、

核心成员谈碧洲及栾秀文，其增持金额均不低于 600万元。 

现金流大幅改善，开源节流多渠道保证业务经营： 

公司采取“开源节流”两种方式保证资金正常运转：“开源”指的是

根据市场的状况进行正常的经营性融资等；“节流”指的是通过优化

支付手段、供应链金融、加速回款等手段，来解决资金需求的问题。

2018 年二季度以来，公司利用集中度提升的产业趋势，通过强化应收

账款的账期管理、优化支付方式和工具，提高了资金的使用效率。2018 

年二季度经营活动现金流量净额为-1.53 亿元，同比、环比均大幅度

改善。公司负的经营性现金流在资产负债表中形成的主要是公立医疗

机构的应收账款，账龄在 1年以内的应收账款超过 96%，坏账风险极

低。在单季度营业收入创新高的同时，也是 2016 年以来单季度经营

活动现金流量净额最好的一季。 

器械网络覆盖全国，盈利能力及业绩增速有望持续提升： 

公司从山东地方性药品流通企业转型为全国性药械流通企业，产业链

延伸广泛，通过“并购+合伙人”模式搭建起覆盖全国 31个省份的器

械网络（2015-2017年并购子公司合计 129家），公司对各省级平台

公司保持 100%控股，这些平台公司再去控股 51%下游公司，实现所有

合作公司都可以集中在平台公司有效管理之下的体系。同时，器械一

票采购比例提升明显，从 2016年的 6-7%提升到 17年的 17%，2018年

上半年达到 40%，全年争取达到 80%以上，为器械两票制的执行做好了

充足准备。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,505/903 

总市值/流通(百万元) 16,808/10,082 

12 个月最高/最低(元) 15.97/11.17 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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看好医药流通短中长期逻辑： 

流通板块短期逻辑：1）利率水平从 18Q3起企稳、有望逐步下降；2）

零加成、两票制的负面影响 18Q3 起逐步减弱，现金流压力有望逐步改

善，而两票制对纯销的正面影响更加显现。 

流通板块中长期逻辑：1）行业政策进一步推动小企业被收购兼并/逐

步退出，龙头公司份额长期提升；2）随着一致性评价开展，通过一致

性评价的药品质量理论上处于同一水平，对药品尤其是普药和普通专

科仿制药营销要求&必要性下降，中长期来看，商业公司有望承担更多

的销售职能（类似于美国），以获取更强的议价能力，提升毛利率。

目前 A股流通板块上市公司 18年估值处于 12-20倍区间，大部分在

15倍左右，估值足够低。 

 

盈利预测: 预计 2018-2020年 EPS 分别为 0.88、1.15、1.45 元/股，

对应 PE 分别为 13、10、8倍。器械占比和省外占比的提升带来业绩提

速及盈利水平的大幅提升，议价能力提升及金融工具的运用将带来现

金流的持续改善，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示: 省外并购标的业绩不及预期，器械两票制政策推进低于预

期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 23294  31679  41500  53120  

（+/-%） 49.14% 36.00% 31.00% 28.00% 

归母净利润(百万

元） 

1008  1320  1725  2184  

（+/-%） 70.66% 30.93% 30.68% 26.59% 

摊薄每股收益(元) 0.67  0.88  1.15  1.45  

市盈率(PE) 20.07  12.73  9.74  7.70  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2050  2019  1046  382  86    营业收入 15619  23294  31679  41500  53120  

应收和预付款项 
8188  13414  15437  20465  26341  

  营业成本 
13171  18998  25837  34105  43655  

存货 
1707  3980  4035  5419  7057  

  
营业税金及附

加 57  88  95  124  106  

其他流动资产 905  1667  1976  2606  3372    销售费用 932  1505  1584  1867  2311  

流动资产合计 12850  21079  22495  28872  36855    管理费用 426  857  1204  1411  1806  

长期股权投资 7  7  7  7  7    财务费用 84  235  163  172  179  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 90  -134  0  0  0  

固定资产 978  1398  1324  1192  1053    投资收益 2  5  7  9  10  

在建工程 117  402  452  482  502    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 75  122  144  165  186  
  营业利润 

861  1810  2804  3828  5073  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 17  0  5  5  5  

其他非流动资产 2807  5904  7151  7579  7991    利润总额 878  1810  2809  3833  5078  

资产总计 15657  26983  29645  36452  44846    所得税 203  442  702  958  1270  

短期借款 1923  3655  3655  3655  3655    净利润 675  1368  2106  2875  3809  

应付和预收款项 3838  5685  6498  8576  10977    少数股东损益 84  360  786  1150  1625  

长期借款 
0  667  667  667  667  

  
归母股东净利

润 591  1008  1320  1725  2184  

其他负债 2394  7301  7045  8898  11082    
 

          

负债合计 8154  17309  17865  21796  26382    预测指标           

股本 654  1505  1505  1505  1505    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 
4879  4010  4010  4010  4010  

  毛利率 
15.67% 18.44% 

18.44

% 

17.82

% 

17.82

% 

留存收益 1343  2291  3611  5336  7520    销售净利率 3.78% 4.33% 4.17% 4.16% 4.11% 

归母公司股东权

益 6876  7806  9126  10851  13035  
  

销售收入增长

率 60.19% 49.14% 

36.00

% 

31.00

% 

28.00

% 

少数股东权益 
627  1868  2655  3805  5430  

  EBIT 增长率 
144.89

% 

112.54

% 

45.28

% 

34.82

% 

31.24

% 

股东权益合计 
7503  9674  11781  14656  18465  

  净利润增长率 
150.39

% 70.66% 

30.93

% 

30.68

% 

26.59

% 

负债和股东权益 
15657  26983  29645  36452  44846  

  ROE 
8.59% 12.92% 

14.46

% 

15.90

% 

16.75

% 

              ROA 3.77% 3.74% 4.45% 4.73% 4.87% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

10.04% 11.99% 

13.95

% 

15.40

% 

16.70

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 1.01  0.67  0.88  1.15  1.45  

经营性现金流 -1759  -2422  802  124  482    PE(X) 32.29  20.07  12.73  9.74  7.70  

投资性现金流 -639  -773  -1416  -606  -595    PB(X) 3.09  2.59  1.84  1.55  1.29  

融资性现金流 3233  2956  -358  -183  -183    PS(X) 1.36  0.87  0.53  0.41  0.32  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 20.16  10.68  6.69  5.18  4.04  

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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