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[Table_Main] 
经营业绩逐季恢复，战略发展医疗服务 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,655 7,154 9,336 11,750 

同比（%） 1.1% 7.5% 30.5% 25.9% 

归母净利润（百万元） 236 176 283 365 

同比（%） 118.2% -25.3% 60.6% 29.0% 

每股收益（元/股） 0.14 0.11 0.17 0.22 

P/E（倍） 45.01 60.27 37.54 29.11      
 

投资要点 

 事件：2020年前三季度公司实现营业收入 42.80亿元，同比增长-14.72%，

实现归母净利润 1.23 亿元，同比下降 38.44 %，实现扣非归母净利润 1.22

亿元，同比下降 37.51 %。经营性现金流净额 5.17 亿元，同比下降 9.92%。 

 疫情影响短期业绩，公司经营逐季恢复：上半年，由于新冠肺炎疫情影

响，公司营业收入同比下降，但得益于于贵州省内疫情相对较轻，及国

内疫情逐步消退，公司生产经营逐季恢复。2020 年 Q1、Q2、Q3，公司

营业收入分别同比变化-20.22%、-15.12%、-9.39%，降幅逐逐季收窄；

归母净利润分别同比变化-121.06%、-18.06%、10.94%，业绩加速恢复。

此外，公司剥离了亏损资产中肽生化有限公司及康永生物技术有限公

司，从第二季度起不再纳入合并报表范围，这将会对公司业绩起到提振

作用，也有利于公司聚焦发展医疗服务，提升核心竞争力。 

 费用率水平基本平稳，盈利能力仍有提升空间：2020 年前三季度，公司

销售费用率 6.78%（+0.19pct）、管理费用率 6.51%（-0.05pct）、研发费

用率 0.25（-0.22pct），公司费用率保持在较为稳定的水平。公司综合毛

利率 21.09%（-0.31pct）、净利率 3.44%（-0.54pct）。我们认为，随着公

司对医院体系的集团化管理模式推进，同时规模效应显现，公司盈利水

平有望逐步提升。 

 公司董事长成为实控人，战略聚焦医疗服务。公司非公开发行股票完成

后，董事长安怀略及其一致行动人对公司的持股比例合计上升至

25.05%，成为实际控制人。公司治理结构理顺，股权结构更加清晰，同

时将更加聚焦发展医疗服务。2020H1 医疗服务板块收入占比 33.02%，

相较于 2014 年的收入占比 17.92%提升了 15.1 个百分点。公司旗下拥有

7 家医院，床位数近 6000 张；在集团化、统一化管理模式下，有望协同

发展，充分发挥肿瘤医院品牌优势，实现医疗服务体系的稳步发展。 

 盈利预测与投资评级：预计 2020-2022 年公司归母净利润分别为 1.76 亿

和 2.83 亿元、3.65 亿元，EPS 分别为 0.11 元、0.17 元、0.22 元。当前

股价对应估值分别为 60 倍、38 倍、29 倍。考虑到公司优质医院网络在

贵州省形成品牌效应，医疗服务扩张潜力大。维持“买入”评级。 

 风险提示：医院盈利能力提升不达预期；医院建设项目进度不达预期；

医药行业政策变化风险；医疗事故风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.38 

一年最低/最高价 4.23/7.80 

市净率(倍) 2.19 

流通 A 股市值(百

万元) 
9943.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 2.92 

资产负债率(%) 48.52 

总股本(百万股) 1667.23 

流通 A 股(百万

股) 

1558.47 
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信邦制药三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6,175 7,343 7,844 9,156   营业收入 6,655 7,154 9,336 11,750 

  现金 1,236 2,242 8 834   减:营业成本 5,191 5,831 7,579 9,557 

  应收账款 2,803 2,883 4,537 4,801      营业税金及附加 27 29 38 48 

  存货 994 1,296 1,681 2,073      营业费用 432 479 631 803 

  其他流动资产 1,143 923 1,618 1,448        管理费用 461 496 653 830 

非流动资产 4,244 4,075 4,076 4,081      财务费用 148 108 98 86 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 0 0 0 0 

  固定资产 2,387 2,304 2,316 2,333   加:投资净收益 3 0 0 0 

  在建工程 363 319 356 394      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 308 271 234 196   营业利润 345 212 337 425 

  其他非流动资产 1,186 1,181 1,170 1,159   加:营业外净收支  -14 0 0 0 

资产总计 10,419 11,418 11,920 13,237   利润总额 331 212 337 425 

流动负债 5,009 5,893 6,159 7,156   减:所得税费用 68 31 42 44 

短期借款 3,435 3,435 3,435 3,435      少数股东损益 27 5 12 15 

应付账款 835 1,806 1,627 2,702   归属母公司净利润 236 176 283 365 

其他流动负债 739 652 1,097 1,019   EBIT 522 377 518 625 

非流动负债 362 295 235 176   EBITDA 797 637 799 933 

长期借款 299 232 172 113                                                                              

其他非流动负债 63 63 63 63   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,371 6,188 6,395 7,331   每股收益(元) 0.14 0.11 0.17 0.22 

少数股东权益 211 217 228 244   每股净资产(元) 2.90 3.01 3.18 3.40 

归属母公司股东权益 4,837 5,014 5,297 5,662   

发行在外股份(百万

股) 1667 1667 1667 1667 

负债和股东权益 10,419 11,418 11,920 13,237   ROIC(%) 4.8% 3.7% 5.0% 6.0% 

                                                                           ROE(%) 5.2% 3.5% 5.3% 6.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 22.0% 18.5% 18.8% 18.7% 

经营活动现金流 886 1,237 -1,794 1,285   销售净利率(%) 3.6% 2.5% 3.0% 3.1% 

投资活动现金流 -253 -91 -282 -313  资产负债率(%) 51.5% 54.2% 53.6% 55.4% 

筹资活动现金流 -983 -140 -158 -145   收入增长率(%) 1.1% 7.5% 30.5% 25.9% 

现金净增加额 -349 1,006 -2,234 826   净利润增长率(%) 118.2% -25.3% 60.6% 29.0% 

折旧和摊销 275 260 281 308  P/E 45.01 60.27 37.54 29.11 

资本开支 208 -169 1 5  P/B 2.20 2.12 2.01 1.88 

营运资本变动 161 688 -2,468 510  EV/EBITDA 16.86 19.47 18.26 14.70 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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