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  中药Ⅲ/中药Ⅱ/医药生物 

贵州百灵（002424） 

——业绩符合预期，战略入股云植药业 

事件： 

公司发布三季报业绩，2018年前三季度，公司实现营业收入

20.00亿元，同比增长14.42%；实现归母净利润3.83亿元，同比增长

10.27%。公司预告2018年全年归母净利润为5.52亿-6.31亿元，同比

增长5%-20%。 

公司以自有资金7.07亿元向云南植物药业有限公司（简称云植

药业）进行增资扩股，增资后将持有其40%股权。 

事件点评： 

◆业绩符合预期，盈利质量提升。作为全国苗药龙头，公司深耕

苗药市场，持有 17 个有发明专利授权的苗药品种，拥有强大的销售

和研发队伍；同时公司已在贵阳、成都、长沙设立糖尿病专科医院，

医药联动模式促进药品销售和品牌建设。2018Q3 公司业务继续保持

快速增长，实现营收 20.00 亿元（同比+14.42%），归母净利润为 3.83

亿元（同比+10.27%），符合我们预期。此外，2018Q3 公司实现扣非

净利润 3.82 亿元，同比增长 16.17%，高于归母净利润增速 5.9 pct，

彰显公司的盈利质量的提升。 

◆战略入股云植药业，整合西南医药资源，助推民族医药产业协

同发展。公司完成对云植药业的增资扩股后，将持股 40%成为第二大

股东，有助于：1）业务层面资源整合，互利共赢。云植药业共有 443

个药品批文，23 个剂型，包括 7 个全国独家品种，产品线涵盖心脑

血管、神经、呼吸、消化、肿瘤、妇科、眼科等治疗领域。云植药业

丰富的品种剂型资源叠加公司成熟的销售体系和渠道，有望大幅提升

双方的提升市场竞争力和盈利能力。2）完成股份制改造，推动云植

药业上市进程。云植药业是一家具有 60 多年药品研发生产经营历史

事件点评 

投资评级 买入 

评级变动 维持 

总股本 14.11 亿股 

流通股本 7.28 亿股 

ROE（摊薄） 10.37% 

每股净资产 2.61 元 

当前股价* 8.08 元 

注：上述财务数据截止 2018 年三季报 

   *为 10 月 25 日收盘价 
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的老牌省属国企，其控股股东是云南省工业投资控股集团有限责任公

司（前身为云南省国有资产经营有限责任公司）。截止到 2017 年 12

月 31 日，云植药业总资产为 17.86 亿元，2017 年实现营收 4.66 亿

元，净利润为 7958.07 万元。根据 2017 年 1 月印发的《云南省生物

医药和大健康产业发展规划(2016—2020 年)及三年行动计划

(2016—2018 年)》，云南省重点支持云植药业等 20 家以上企业推进

规范改制，尽快在证券市场上市挂牌。混改完成后，借助公司丰富的

资本市场运作经验，云植药业上市进程有望加速。 

投资建议： 

因公司对云植药业增资扩股，我们上调公司2019、2020年盈利预

测。预计2018-2020年归母净利润从6.02亿元、6.91亿元、8.00亿元

上调至6.02亿元、7.31亿元、8.46亿元，EPS从0.43元、0.49元、0.57

元上调至0.43元、0.52元、0.60元，当前股价对应PE为19倍、16倍、

13倍。考虑公司和云植药业协同效应显著；重点品种保持稳定增长，

颗粒剂产品快速放量；糖宁通络胶囊市场潜力大，与多家医院合作开

展顺利；新药甲磺酸普依司他临床试验申请获CDE受理，我们维持其

“买入”投资评级。 

风险提示： 

产品价格下调；重点在研产品研发结果低于预期；质押股权平仓

风险；联营企业整合不及预期。 

主要财务数据 

关键指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2591.82  2880.71  3225.29  3599.07  

    增长率（%） 17.05% 11.15% 11.96% 11.59% 

归属母公司股东净利

润（百万元） 

526.14  602.32  731.45  845.83  

    增长率（%） 9.08% 14.48% 21.44% 15.64% 

基准股本（百万） 1411.20  1411.20  1411.20  1411.20  

每股收益（元） 0.37  0.43  0.52  0.60  

销售毛利率 63.27% 63.27% 63.50% 64.00% 

净资产收益率 15.38% 15.50% 16.43% 16.56% 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表  盈利预测                                                                    单位：百万元 

利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2591.82  2880.71  3225.29  3599.07  货币资金 1000.14  1008.25  1128.85  1753.43  

减: 营业成本 951.97  1058.09  1177.23  1295.67  应收和预付款项 1820.11  1674.99  2206.15  2108.46  

营业税金及附加 44.30  49.24  55.13  61.52  存货 826.10  848.32  1014.65  1035.74  

营业费用 782.34  869.55  973.56  1086.38  其他流动资产 3.12  3.12  3.12  3.12  

管理费用 177.30  197.06  220.63  246.20  长期股权投资 0.00  0.00  35.09  71.94  

财务费用 5.40  -20.97  -42.47  -67.26  投资性房地产 39.17  33.09  27.00  20.91  

资产减值损失 34.32  35.00  35.00  35.00  固定资产 699.49  573.70  428.59  283.48  

投资收益 2.12  0.00  35.09  36.85  无形资产 285.04  249.30  213.57  177.83  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 149.50  100.21  88.84  88.84  

其他经营损益 28.11  25.00  25.00  25.00  资产总计 4822.67  4490.96  5145.86  5543.75  

营业利润 626.42  717.75  866.30  1003.41       

其他非经营损益 5.79  6.00  6.00  6.00  短期借款 861.60  256.02  203.99  0.00  

利润总额 632.20  723.75  872.30  1009.41  应付和预收款项 332.02  294.67  427.10  364.64  

所得税 100.17  114.68  132.66  154.10  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 532.03  609.07  739.65  855.31  其他负债 161.85  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 5.89  6.75  8.19  9.47  负债合计 1355.47  550.69  631.08  364.64  

归母净利润 526.14  602.32  731.45  845.83  股本 1411.20  1411.20  1411.20  1411.20  
    

 资本公积 135.92  135.92  135.92  135.92  

现金流量表 2017A 2018E 2019E 2020E 留存收益 1872.69  2339.02  2905.32  3560.19  

经营活动现金流 79.88  825.03  290.21  947.17  归母股东权益 3419.81  3886.14  4452.45  5107.31  

投资活动现金流 -215.05  5.05  5.05  5.05  少数股东权益 47.39  54.14  62.33  71.80  

融资活动现金流 -82.08  -720.54  -174.65  -327.64  股东权益合计 3467.20  3940.28  4514.77  5179.11  

现金流量净额 -217.25  109.54  120.60  624.58  负债和股东权益 4822.67  4490.96  5145.86  5543.75  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归公司所有，未经公司事先书面授权，任何机

构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，公司将保留随时追究其法律责任

的权利。 

 

 


