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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q2） 

通行 报告日股价（元） 11.70 

12mth A 股价格区间（元） 10.99-16.31 

总股本（百万股） 1,504.71 

无限售 A 股/总股本 72% 

流通市值（亿元） 133.20 

每股净资产（元） 5.54 

PBR（X） 2.22 

DPS（Y2017, 元）  10 派 0.68 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q2） 

通行 张仁华 19.13% 

韩旭 13.09% 

荆州招商慧泽医药投资合伙企

业(有限合伙) 
5.0% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

药品 62.50% 

器械 37.23% 

移动医疗 0.10% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

  

[Table_Author] 分析师： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518030001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年半年度报告。 

 

 事项点评 

收入维持高增速，实现全国直销渠道建设 

公司2018H1实现营业收入155.07亿元，同比增长49.21%，公司对

山东省规模以上公立医院、基层医疗机构覆盖率超98%、96%，并在

全国各省搭建药品、医疗器械的直销平台，复制山东的直销模式，目

前已在全国31个省份及直辖市设立200余家子公司，服务全国达4万多

家各级医疗机构，实现公司全国直销渠道建设。 

分业务来看，药品板块实现收入96.92亿元，同比增长21.92%；器

械板块实现收入57.74亿元，同比增长139.67%，其中检验业务、介入

业务、普耗配送业务、其他产品线业务分部实现收入29.05亿元、13.45

亿元、4.65亿元、10.59亿元。分区域来看，山东省内业务实现收入70.81

亿元，同比增长6.47%，销售毛利率为6.47%，同比上升1.03个百分点，

器械业务保持较高增速但药品收入增速放缓，主要受山东省“两票制”

全面实施影响；山东省外业务实现收入84.10亿元，收入占比为

54.29%，同比上升12.84个百分点，实现医疗器械和医用耗材业务的快

速增长，考虑到公司山东省外业务处于高速扩张期，叠加完成全国直

销渠道建设等因素，我们预计公司山东省外业务收入占比将进一步扩

大。 

 

产品结构调整导致公司整体毛利率水平提升 

公司2018H1实现归属于母公司净利润5.80亿元，同比增长

12.88%，扣除2017H1调整应收款项账龄分析法带来的一次性影响因

素，同比增长43.55%。公司2018H1销售毛利率为19.48%，同比增长2.38

个百分点，其中药品板块、器械板块销售毛利率分别为11.95%、

32.17 %，同比分别下降0.43个百分点、0.56个百分点，器械板块毛利

率水平较高且收入增速高于药品板块，导致公司产品结构变化，整体

毛利率水平提高。 

公司2018H1期间费用率为11.73%，同比上升1.33个百分点，其中

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为6.57%、4.05%、1.11%，

同比分别下降0.08个百分点、上升0.88个百分点、上升0.53个百分点，

管理费用率、财务费用率同比小幅上升的主要原因是公司业务扩张导

致管理人员增长、外部融资增长等。 

 

[Table_MainInfo]  
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器械业务持续高增长 
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上线 SAP 系统，实现数字化转型 

公司于2017年10月开始上线SAP系统，从制度、流程、模型、体

系上实施系统性管理，对业务流程进行数字化改造。截至2018年6月

底，公司SAP系统已上线178家子公司，预计2018年内所有子分公司将

全部上线SAP系统，实现物流、资金流、信息流、商流的一体化管理。

公司通过上线SAP信息管理对药品、医疗器械各产品线不同销售模式

进行精细化、信息化管理，动态了解各子分公司、业务线的实时业务

发展状况和资金动向，有效加强对子分公司的内部控制管理的同时，

实现全国31个省份及直辖市销售网络联动，长期来看提升公司的运营

管理能力和盈利能力。 

 

 风险提示 

两票制推行进度不及预期风险；并购速度不及预期风险；区域市

场竞争激烈导致毛利率水平下降的风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

结合2018年半年报我们调整公司18、19年EPS至0.87、1.09元，以

8月23日收盘价11.70元计算，动态PE分别为13.46倍和10.71倍。我们认

为，公司已在全国31个省份及直辖市完成直销渠道建设，通过数字化

转型提高运营能力和盈利能力，有望保持器械业务高速增长，维持“增

持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 23,293.62  31,355.47  41,334.10  52,995.19  

年增长率 49.14% 34.61% 31.82% 28.21% 

归属于母公司的净利润 1,008.21  1,308.41  1,643.24  2,087.74  

年增长率 70.66% 29.78% 25.59% 27.05% 

每股收益（元） 0.67  0.87  1.09  1.39  

PER（X） 17.46  13.46  10.71  8.43  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2,019  2,717  3,307  4,240    营业收入 23,294  31,355  41,334  52,995  

存货 3,980  3,620  6,383  6,447    营业成本 18,998  25,389  33,419  42,862  

应收账款及票据 13,879  17,540  23,877  29,225    营业税金及附加 88  110  136  159  

其他 1,202  908  1,751  1,656    营业费用 1,505  2,038  2,687  3,445  

流动资产合计 21,079  24,786  35,318  41,567    管理费用 857  1,254  1,860  2,650  

长期股权投资 7  7  7  7    财务费用 235  402  600  701  

固定资产 1,398  1,574  1,711  1,834    资产减值损失 (134) 41  18  (71) 

在建工程 402  402  402  402    投资收益 5  6  6  7  

无形资产 122  115  108  101    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 3,975  3,892  3,894  3,903    营业利润 1,810  2,127  2,621  3,257  

非流动资产合计 5,904  5,989  6,122  6,248    营业外收支净额 0  0  0  0  

资产总计 26,983  30,775  41,440  47,815    利润总额 1,810  2,127  2,621  3,257  

短期借款 3,655  6,401  8,103  10,248    所得税 442  491  617  771  

应付账款及票据 11,319  11,816  18,636  20,420    净利润 1,368  1,636  2,004  2,485  

其他 644  349  530  537    少数股东损益 360  327  361  398  

流动负债合计 15,618  18,566  27,269  31,205    
归属母公司股东净利

润 
1,008  1,308  1,643  2,088  

长期借款和应付

债券 
1,667  1,001  1,112  1,260    财务比率分析 

    

其他 23  8  10  14    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 1,691  1,008  1,122  1,274    总收入增长率 49.14% 34.61% 31.82% 28.21% 

负债合计 17,309  19,574  28,391  32,479    EBITDA 增长率 
108.02

% 
26.33% 27.16% 22.78% 

少数股东权益 1,868  2,195  2,556  2,954    EBIT 增长率 
109.80

% 
27.49% 27.34% 22.88% 

股东权益合计 9,674  11,201  13,049  15,336    净利润增长率 70.66% 29.78% 25.59% 27.05% 

负债和股东权益

总计 
26,983  30,775  41,440  47,815    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 18.44% 19.03% 19.15% 19.12% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 9.15% 8.58% 8.28% 7.93% 

净利润 1,368  1,308  1,643  2,088    EBIT/总收入 8.52% 8.07% 7.79% 7.47% 

折旧和摊销 159  163  202  245    净利润率 4.33% 4.17% 3.98% 3.94% 

营运资本变动 (4,001) (2,675) (2,951) (3,545)             

经营活动现金流 (2,422) (480) (152) (120)   资产负债率 64.15% 63.60% 68.51% 67.93% 

     
  流动比率 1.35 1.34 1.30 1.33 

资本支出 (47) (331) (333) (362)   速动比率 1.09 1.14 1.06 1.13 

投资收益 5  6  6  7              

投资活动现金流 (773) (268) (337) (367)   总资产回报率（ROA） 5.07% 5.31% 4.84% 5.20% 

     
  净资产收益率（ROE） 12.92% 14.53% 15.66% 16.86% 

股权融资 850  0  0  0    
     

负债变化 667  0  0  0    EV/营业收入 1.4 1.1 0.8 0.6 

股息支出 (102) (132) (166) (211)   EV/EBITDA 11.8 9.0 7.6 6.6 

融资活动现金流 2,956  1,447  1,078  1,420    PE 17.5 13.5 10.7 8.4 

净现金流 (238) 699  590  933    PB 2.3 2.0 1.7 1.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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