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主要财务指标（单位：百万元） 

投资要点： 

 公司业绩符合预期。公司 2019 年前三季度实现营业收入

158.08 亿元，同比增长 20.06%；归属于上市公司股东净利润 

2.96 亿元，同比增长 13.63%；扣非后归属于上市公司股东净

利润 2.94 亿元，同比增长 14.54%，对应 EPS1.01 元。其中 Q3

单季营收 55.66 亿元，同比增长 19.86%；归属于上市公司股

东净利润 0.84 亿元，同比增长 12.75%。公司业绩符合预期。 

 大股东持股比例大幅提升。报告期内，公司完成了对实际

控制人光大集团的非公开发行股票，发行价 14.45 元/股，发

行数量 4118 万股，募资 5.95 万元，全部用于补充流动资金，

将进一步优化公司资本结构，降低财务风险。本次非公开完成

后，光大集团合计持股比例由之前的 16.72%大幅提升至

28.47%，控股股东持股比例的显著提升，有利于公司的长期健

康发展，有利于公司主营业务的快速扩张。 

 公司经营效率稳步提升。报告期内，预计公司器械耗材批

发业务保持 30%左右的快速增长，药品批发业务保持 10%左右

的稳定增长；公司销售毛利率为 10.28%，同比上升 0.35pp；

销售净利率为 3.22%，同比下降 0.22pp；公司销售费用率为 

3.79%,同比上升 0.86pp；管理费用率为 1.00%，同比下降 

0.08pp；财务费用率为 0.91%，同比下降 0.10pp。报告期内，

公司经营活动现金流净额为 3.69 亿元，相比上年同期的-4.33

亿元大幅改善，主要系公司加强应收账款管理、货款收回增加

以及预付款改为账期付款所致。 

 盈利预测：我们预测公司 2019-2021 年实现归属于母公司

净利润分别为 4.39 亿元、5.68 亿元、6.86 亿元，对应 EPS 分

 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 17,960 22,402 27,727 34,053 

（＋/－） 26.1% 24.7% 23.8% 22.8% 

营业利润 777 975 1,209 1,429 

（＋/－） 23.0% 25.4% 24.1% 18.2% 

归属母公

司净利润 
328 439 568 686 

（＋/－） 24.3% 34.1% 29.3% 20.7% 

EPS（元） 1.31  1.51  1.95  2.35  

市盈率 11.8 10.2 7.9 6.6 

 公司基本情况（最新） 

 总股本/已流通股（万股） 29171 / 25053 

流通市值（亿元） 38.6 

每股净资产（元） 11.45 

资产负债率（%） 60.97 

 股价表现（最近一年） 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 

 

分析师：杜永宏 
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嘉事堂（002462）：业绩符合预期，大股东持股比例大幅提升   推荐（维持） 

当前股价：15.42 元 
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别为 1.51 元、1.95 元、2.35 元，当前股价对应 PE 分别为

10.2/7.9/6.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：器械耗材降价的风险；跨区域经营管理的风险。 
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表附录：三大报表预测值（百万元）

资产负债表 利润表

(百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E (百万元) 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产： 营业收入 17,960 22,402 27,727 34,053

货币资金 1,080 1,486 1,651 1,270 营业成本 16,122 20,153 24,982 30,716

应收款 6,381 7,778 8,857 10,405 营业税金及附加 37 37 37 37

存货 1,724 2,183 2,776 3,498  销售费用 629 750 948 1,175

其他流动资产 497 600 700 800 管理费用 209 269 319 409

流动资产合计 9,682 12,047 13,984 15,974 财务费用 184 196 205 255

非流动资产： 费用合计 1,021 1,215 1,472 1,838

可供出售金融资产 1 1 1 1 资产减值损失 18 22 27 33

固定资产+在建工程 330 323 315 306 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 687 687 687 687 投资收益 1 1 1 1

其他非流动资产 150 150 155 158 营业利润 777 975 1,209 1,429

非流动资产合计 1,168 1,160 1,157 1,152 加：营业外收入 2 2 2 2

资产总计 10,850 13,208 15,141 17,125 减：营业外支出 4 4 4 4

流动负债： 利润总额 775 972 1,207 1,427

短期借款 2,583 3,000 3,550 4,000 所得税费用 204 253 314 371

应付账款、票据 3,210 3,919 4,511 5,119 净利润 571 719 893 1,056

其他流动负债` 572 600 620 650 少数股东损益 243 280 325 370

流动负债合计 6,365 7,519 8,681 9,769 归母净利润 328 439 568 686

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0 主要财务指标

其他非流动负债 752 750 760 770 2018E 2019E 2020E 2020E

非流动负债合计 752 750 760 770 成长性

负债合计 7,118 8,269 9,441 10,539 营业收入增长率 26.1% 24.7% 23.8% 22.8%

所有者权益 营业利润增长率 23.0% 25.4% 24.1% 18.2%

股本 251 292 292 292 归母净利润增长率 24.3% 34.1% 29.3% 20.7%

资本公积金 737 1,281 1,281 1,281 总资产增长率 17.9% 21.7% 14.6% 13.1%

未分配利润 1,366 1,915 2,587 3,367 盈利能力

少数股东权益 1,235 1,235 1,235 1,235 毛利率 10.2% 10.0% 9.9% 9.8%

所有者权益合计 3,733 4,939 5,701 6,586 营业利润率 4.3% 4.4% 4.4% 4.2%

负债和所有者权益 10,850 13,208 15,141 17,125 三项费用/营收 5.7% 5.4% 5.3% 5.4%

现金流量表 EBIT/销售收入 5.3% 5.2% 5.1% 4.9%

(百万元) 2018E 2019E 2020E 2021E 净利润率 3.2% 3.2% 3.2% 3.1%

净利润 571 719 893 1056 ROE 15.3% 14.6% 15.7% 16.0%

折旧与摊销 47 29 30 32 营运能力

财务费用 190 196 205 255 总资产周转率 165.5% 169.6% 183.1% 198.8%

存货的减少 -388 -459 -593 -722 资产结构

营运资本变化 -725 -688 -487 -939 资产负债率 65.6% 62.6% 62.4% 61.5%

其他非现金部分 13 -77 -75 -63 现金流质量

经营活动现金净流量 -292 -280 -26 -382 经营净现金流/净利润 -0.51 -0.39 -0.03 -0.36

投资活动现金净流量 -42 -22 -23 -23 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 287 708 213 25 每股收益 1.31 1.51 1.95 2.35

现金流量净额 -47 406 165 -380 每股净资产 14.90 16.93 19.54 22.58

资料来源：公司公告、华鑫证券研发部
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杜永宏：华鑫证券医药行业分析师，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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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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。 
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