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信邦制药（002390.SZ） 

具备资源稀缺性的贵州省非公医院龙头 

投资观点： 

我们认为，当前的信邦制药极具投资价值，重点推荐： 

 首先从赛道的角度来看，医疗服务是医药行业资产淘汰赛中最为优质的赛道。2015 年药监

局开启的供给侧改革以及 2018 年医保局开启的支付端变革，在资本市场上的体现就是可以

选择的资产在逐渐减少，而医疗服务政策长期友好、维持长期高速增长，是这场资产淘汰

赛过程中最为优质的赛道。目前爱尔、通策等一线医疗服务标的的估值依然在不断扩张，

而信邦制药拥有贵州省顶级医疗资源以及覆盖贵州全省的医联体体系的远景空间，在机制

理顺后有望成为医疗服务里新的二线可选标的。 

 从短期（1 年维度）来看，公司的投资价值在于“管理人”和“所有人”一致后的优质资

产价值重估。公司管理机制即将在定增完成后理顺：公司在 2020 年 9 月 8 日发布的非公开

发行预案中（已于 2020 年 11 月 6 日获得证监会受理），公司董事长安怀略及其一致行动

人安吉将在本次发行后，直接持有及间接持有合计 25.05%的股份，成为公司的实际控制人。

公司现控股股东西藏誉曦股份被法院冻结，短期内无法对公司发展做出有力支持的情况下，

由公司董事长及其一致行动人作为公司实际控制人，有助于实现公司经营权和所有权的统

一，理顺管理机制。而此前回购的股票也将逐步用于员工激励，进一步提高员工积极性。 

 从中期维度（3 年维度）来看，公司的发展逻辑在于优质医疗资源的单床产出潜力释放与

利润释放。公司拥有的医疗服务资源在贵州省首屈一指，机制理顺后有望带来利润率的持

续提升。目前公司在贵州省拥有七家医疗机构、5000 余张床位，其中位于贵阳市的三家医

院都具备相当的知名度，贵州省肿瘤医院是贵州省唯一的三甲肿瘤专科医院，白云医院和

乌当医院也是三级医院，其余四家综合医院分别位于安顺市、仁怀市、六盘水市、六枝特

区，已经形成了以贵阳市为中心辐射周边区域的体内医联体雏形。仅以公司目前 7 家医院

及现有的 5000 张床位来看，3-4 年后有望实现 40-50 亿的收入体量及整体 15%左右的

净利率（含供应链部分）。 

 从长期维度（3-10 年）来看，公司的发展逻辑在于逐渐成立的贵州省最大的民营医联体体

系。公司的优质医疗资源还远远没有将潜力释放出来，未来通过在贵州的不断深耕，床位

数有望达到 2 万张。从贵州省的优质医疗资源来看，2019 年贵州省共有 63 家三级医院，

其中 31 家是三甲医院，而公司拥有贵州省唯一的肿瘤专科医院和两家三级医院。但从整个

贵州的市占率来看，贵州省 2019 年卫生机构的收入为 1230 亿元（且 2010-2019 的 CAGR

为 22.29%），而公司医疗服务板块 2019 年仅有 19.43 亿元收入，不到 1.6%的市占率。

未来依托于肿瘤医院、白云医院、乌当医院为核心的医联体体系有望覆盖整个贵州，远期

有望实现 2 万张床位的战略规划。 

盈利预测：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润为 1.72、2.81、3.63 亿元，同比增长分别为

-27.4%、63.8%、29.3%，对应 PE 为 79x、48x、37x，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：扩张不及预期；医疗事故风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,580  6,655  5,919  7,026  8,264  

增长率 yoy（%） 9.6  1.1  -11.1  18.7  17.6  

归母净利润（百万元） -1,297  236  172  281  363  

增长率 yoy（%） 

 

 

-506.0  -118.2  -27.4  63.8  29.3  

EPS 最新摊薄（元/股） -0.78  0.14  0.10  0.17  0.22  

净资产收益率（%） -24.8  5.2  3.4  5.3  6.5  

P/E（倍） -10.4  57.2  78.8  48.1  37.2  

P/B（倍） 2.7  2.8  2.7  2.6  2.4   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 

 
买入（首次） 

股票信息 

 
行业 中药 

前次评级   

最新收盘价 8.11 

总市值(百万元) 13,521.22 

总股本(百万股) 1,667.23 

其中自由流通股(%) 93.48 

30 日日均成交量(百万股) 16.15 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   张金洋 

执业证书编号：S0680519010001 

邮箱：zhangjy@gszq.com 

分析师   缪牧一 

执业证书编号：S0680519010004 

邮箱：miaomuyi@gszq.com  

 相关研究 
 

  

 

 



 2021 年 02 月 01 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 6673  6175  6854  8083  8744   营业收入 6580  6655  5919  7026  8264  

现金 1614  1236  2604  3091  3635   营业成本 5147  5191  4694  5538  6478  

应收票据及应收账款 2872  2954  2227  2365  2371   营业税金及附加 31  27  27  32  37  

其他应收款 732  421  604  613  819   营业费用 424  432  420  499  587  

预付账款 393  316  315  434  447   管理费用 454  461  431  499  587  

存货 1044  994  850  1326  1219   研发费用 37  37  16  24  36  

其他流动资产 18  254  254  254  254   财务费用 116  148  116  95  111  

非流动资产 4181  4244  3744  4042  4322   资产减值损失 1577  0  0  0  0  

长期投资 0  0  -20  -20  -20   其他收益 17  13  0  0  0  

固定资产 2406  2387  2026  2284  2570   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 328  308  316  325  304   投资净收益 -6  3  -19  0  0  

其他非流动资产 1447  1549  1422  1453  1469   资产处臵收益 -1  0  0  0  0  

资产总计 10854  10419  10598  12125  13066   营业利润 -1195  345  194  340  428  

流动负债 5337  5009  5091  6398  7029   营业外收入 4  2  24  8  10  

短期借款 3876  3435  3787  4325  5205   营业外支出 20  16  12  13  15  

应付票据及应付账款 1060  1021  861  1359  1238   利润总额 -1211  331  206  334  422  

其他流动负债 401  553  442  715  586   所得税 72  68  30  42  44  

非流动负债 349  362  282  234  184   净利润 -1283  264  177  293  379  

长期借款 323  299  219  171  121   少数股东损益 13  27  5  12  15  

其他非流动负债 25  63  63  63  63   归属母公司净利润 -1297  236  172  281  363  

负债合计 5686  5371  5373  6632  7214   EBITDA -762  797  619  771  929  

少数股东权益 201  211  216  228  243   EPS（元） -0.78  0.14  0.10  0.17  0.22  

股本 1667  1667  1667  1667  1667         

资本公积 3624  3624  3624  3624  3624   主要财务比率      

留存收益 -309  -72  88  362  726   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4967  4837  5009  5265  5609   成长能力      

负债和股东权益 10854  10419  10598  12125  13066   营业收入(%) 9.6  1.1  -11.1  18.7  17.6  

       营业利润(%) -383.0  128.9  -43.6  74.6  26.1  

       归属于母公司净利润(%) -506.0  -118.2  -27.4  63.8  29.3  

       获利能力           

       毛利率(%) 21.8  22.0  20.7  21.2  21.6  

现金流量表（百万元）       净利率(%) -19.7  3.6  2.9  4.0  4.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) -24.8  5.2  3.4  5.3  6.5  

经营活动现金流 -219  886  939  682  435   ROIC(%) -11.6  4.8  3.5  4.4  5.0  

净利润 -1283  264  177  293  379   偿债能力           

折旧摊销 241  275  243  270  314   资产负债率(%) 52.4  51.5  50.7  54.7  55.2  

财务费用 116  148  116  95  111   净负债比率(%) 50.5  51.2  29.2  27.8  31.1  

投资损失 6  -3  19  0  0   流动比率 1.3  1.2  1.3  1.3  1.2  

营运资金变动 -890  161  385  25  -369   速动比率 1.0  0.9  1.1  0.9  1.0  

其他经营现金流 1591  41  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -216  -253  238  -566  -595   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.7  

资本支出 264  208  -480  297  281   应收账款周转率 2.4  2.3  2.3  2.3  2.3  

长期投资 84  -59  20  0  0   应付账款周转率 4.6  5.0  5.0  5.0  5.0  

其他投资现金流 132  -105  -222  -269  -314   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -97  -983  -161  -165  -176   每股收益(最新摊薄) -0.78  0.14  0.10  0.17  0.22  

短期借款 484  -441  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.13  0.53  0.56  0.41  0.26  

长期借款 25  -25  -80  -48  -49   每股净资产(最新摊薄) 2.98  2.90  3.00  3.16  3.36  

普通股增加 -38  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -283  0  0  0  0   P/E -11.1  60.7  83.7  51.1  39.5  

其他筹资现金流 -285  -517  -81  -117  -126   P/B 2.9  3.0  2.9  2.7  2.6  

现金净增加额 -519  -349  1016  -50  -336   EV/EBITDA -22.5  21.5  26.0  20.9  17.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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前言：选择信邦，投资的价值是什么？ 

我们认为，当前的信邦制药极具投资价值，重点推荐： 

首先从赛道的角度来看，医疗服务是医药行业资产淘汰赛中最为优质的赛道。2015 年药

监局开启的供给侧改革以及 2018 年医保局开启的支付端变革，在资本市场上的体现就

是可以选择的资产在逐渐减少，而医疗服务政策长期友好、维持长期高速增长，是这场

资产淘汰赛过程中最为优质的赛道。目前爱尔、通策等一线医疗服务标的的估值依然在

不断扩张，而信邦制药拥有贵州省顶级医疗资源以及覆盖贵州全省的医联体体系的远景

空间，在机制理顺后有望成为医疗服务里新的二线可选标的。 

从短期（1 年维度）来看，公司的投资价值在于“管理人”和“所有人”一致后的优质

资产价值重估。公司管理机制即将在定增完成后理顺：公司在 2020 年 9 月 8 日发布的

非公开发行预案中（已于 2020 年 11 月 6 日获得证监会受理），公司董事长安怀略及其

一致行动人安吉将在本次发行后，直接持有及间接持有合计 25.05%的股份，成为公司

的实际控制人。公司现控股股东西藏誉曦股份被法院冻结，短期内无法对公司发展做出

有力支持的情况下，由公司董事长及其一致行动人作为公司实际控制人，有助于公司经

营权和所有权的统一，理顺管理机制。而此前回购的股票也将逐步用于员工激励，进一

步提高员工积极性。 

图表 1：公司董事长与实控人变化过程 

时间 董事长 实控人 
实控人持股 

比例（期末） 

安怀略 

持股比例 
对应阶段 

2010 年前 张观福 张观福 40.16% 0% 上市前 

2010-2014 年 4 月 张观福 张观福 40.16% 0% 老信邦制药阶段（医药工业） 

2014-2015 年底 张观福 张观福 34.32% 4.04% 科开（医疗服务）注入 

2016 年 1 月-2017 年 6 月 安怀略 张观福 21.04% 2.85% 收购中肽生化，公司业务进一步复杂化 

2017 年 6 月-2019 年 6 月 安怀略 朱吉满夫妇 21.52% 4.62% 誉衡收购张观福等股权进入 

2019 年 6 月至今 安怀略 朱吉满夫妇 21.52% 8.86%（含安吉） 
公司逐步剥离中肽生化，康永生物等子公

司，聚焦医疗服务，中肽系逐步退出 

定增完成后 安怀略 安怀略 25.05% 25.05%（含安吉） 医疗服务为核心的新阶段 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

从中期维度（3 年维度）来看，公司的发展逻辑在于优质医疗资源的单床产出潜力释放

与利润释放。公司拥有的医疗服务资源在贵州省首屈一指，机制理顺后有望带来利润率

的持续提升。目前公司在贵州省拥有七家医疗机构、5000 余张床位，其中位于贵阳市的

三家医院都具备相当的知名度，贵州省肿瘤医院是贵州省唯一的三甲肿瘤专科医院，白

云医院和乌当医院也是三级医院，其余四家综合医院分别位于安顺市、仁怀市、六盘水

市、六枝特区，已经形成了以贵阳市为中心辐射周边区域的体内医联体雏形。以肿瘤医

院为例，目前由于机制的问题，肿瘤医院以及其他医院的净利率较低，但在机制理顺后，

有望提升至整体 10-20%的净利率（19 年公司医疗服务板块 19.43 亿元，同比增长

24.94%，其中肿瘤医院 9.93 亿收入，净利率仅 6.4%）。仅以公司目前 7 家医院及现有

的 5000 张床位来看，3-4 年后有望实现 40-50 亿的收入体量及整体 15%左右的净利

率（含供应链部分） 
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图表 2：部分民营医院成熟期的盈利能力对比(2019 年) 

医院名称 贵州省肿瘤医院 成都友谊医院 禅城中心医院 单县海吉亚 健宫医院 

上市公司 信邦制药 盈康生命 复星医药 海吉亚医疗 华润医疗 

医院等级 
三甲肿瘤专科（肿瘤患者

占 60%，收入占比更大） 
三级综合（肿瘤占 38%） 三甲综合 二级综合医院 二甲综合医院 

地点 贵州省贵阳市云岩区 四川省成都市锦江区 广东省佛山市禅城区 山东菏泽市单县 北京市西城区 

床位数 1500 1200（目前开放 600） 1200 400 395 

合计收入(亿） 9.93 3.38 16.1 2.83 7.21 

yoy 15% 0% 18% 15% 4% 

毛利（亿） 1.49  1.15    0.81  1.86  

毛利率 15% 34%(整体）   29% 26% 

净利润（亿） 0.64 0.80 2.16 0.48  1.25 

yoy 6% -20% 11%   17% 

净利润率 6.4% 23.7% 13.4% 17.0% 17.3% 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

从长期维度（3-10 年）来看，公司的发展逻辑在于逐渐成立的贵州省最大的民营医联

体体系。公司的优质医疗资源还远远没有将潜力释放出来，未来通过在贵州的不断深耕，

床位数有望达到两万张。从贵州省的优质医疗资源来看，2019 年贵州省共有 63 家三级

医院，其中 31 家是三甲医院，而公司拥有贵州省唯一的肿瘤专科医院和两家三级医院。

但从整个贵州的市占率来看，贵州省 2019年卫生机构的收入为 1230亿元（且 2010-2019

的 CAGR 为 22.29%），而公司医疗服务板块 2019 年仅有 19.43 亿元收入，不到 1.6%的

市占率。未来依托于肿瘤医院、白云医院、乌当医院为核心的医联体体系有望覆盖整个

贵州，远期有望实现 2 万张床位的战略规划。 
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一、历史沿革：管理权与所有权将一致，未来聚焦医疗服务主
业 

公司成立于 1995 年， 2010 年在深圳中小板上市， 2013 年完成对科开公司的收购后

逐步切入医疗服务领域，2015 年收购中肽生化、康永生物，此后在 2020 年 6 月出售中

肽生化、康永生物，最终聚焦医疗服务主业。 

 

图表 3：公司历史沿革 

时间 事件 

1995 年 贵州信邦制药有限责任公司成立 

2000 年 设立贵州信邦制药股份有限公司 

2010 年 公司深交所上市 

2013 年 8 月 定增收购科开医药，进入医疗服务行业 

2015 年 4 月 收购中肽生化，扩展多肽业务 

2015 年 4 月 收购康永生物（IVD 公司） 

2016 年 8 月 安怀略成为公司董事长 

2017 年 原董事长张观福退出公司，朱吉满进入成为实控人 

2018 年 公司实控人朱吉满股权被司法冻结 

2020 年 6 月 出售中肽生化、康永生物（原创始人回购），聚焦医疗服务主业，相关高管退出董事

会 
资料来源：公司公告、公司官网、国盛证券研究所 

公司过去在战略上走过弯路的核心问题就是在于业务管理人与实控人之间的不一致。从

2013 年收购科开医药后，公司的主营业务已经逐步走向医疗服务，2016 年安怀略就已

经成为了公司的董事长，但一直到现在还未成为公司的实控人。但公司的管理机制即将

在定增完成后理顺：公司在 2020 年 9 月 8 日发布的非公开发行预案中（已于 2020 年

11 月 6 日获得证监会受理），公司董事长安怀略及其一致行动人安吉将在本次发行后，

直接持有及间接持有合计 25.05%的股份，成为公司的实际控制人。公司现控股股东西

藏誉曦股份被法院冻结，短期内无法对公司发展做出有力支持的情况下，由公司董事长

及其一致行动人作为公司实际控制人，有助于公司经营权和所有权的统一，理顺管理机

制。 

图表 4：公司目前的股权结构（定增完成前） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 5：公司董事长与实控人变化过程 

时间 董事长 实控人 
实控人持股 

比例（期末） 

安怀略 

持股比例 
对应阶段 

2010 年前 张观福 张观福 40.16% 0% 上市前 

2010-2014 年 4 月 张观福 张观福 40.16% 0% 老信邦制药阶段（医药工业） 

2014-2015 年底 张观福 张观福 34.32% 4.04% 科开（医疗服务）注入 

2016 年 1 月-2017 年 6 月 安怀略 张观福 21.04% 2.85% 收购中肽生化，公司业务进一步复杂化 

2017 年 6 月-2019 年 6 月 安怀略 朱吉满夫妇 21.52% 4.62% 誉衡收购张观福等股权进入 

2019 年 6 月至今 安怀略 朱吉满夫妇 21.52% 8.86%（含安吉） 
公司逐步剥离中肽生化，康永生物等子公

司，聚焦医疗服务，中肽系逐步退出 

定增完成后 安怀略 安怀略 25.05% 25.05%（含安吉） 医疗服务为核心的新阶段 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

公司此前回购的股票也将逐步用于员工激励，进一步提高员工积极性。员工激励方面，

19 年初起公司开始持续回购，目前已经累计回购 8338 万股，占总股本 5%（定增前），

回购金额 4.55 亿，回购的用途是用于员工持股计划或股权激励。  

公司业绩在 2013 年前不温不火，常年徘徊在 3-5000 万水平，14 年完成并购科开医药

（省肿瘤医院+医药商业）后，业务进入快速增长阶段。但 18 年开始随着中肽生化业务

的持续下滑（政策影响）以及实控人股份冻结等多重问题的出现，业绩进入调整期。 

图表 6：公司收入情况（百万元）  图表 7：公司扣非后归母净利润情况（百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

从公司目前的收入端来看，目前医疗服务业务以及医药流通业务（依托于公司医院和关

联医院的供应链管理）已经占据公司收入的主要部分，医药工业业务占比持续下降。而

从公司利润端来看， 2019 年公司医疗服务相关的业务利润占比已经在 50%以上，而

公司在 2020 年 6 月出售中肽生化、康永生物后，将进一步往医疗服务主业聚焦。 
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图表 8：公司收入占比情况（2014-2019） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司毛利占比情况（2014-2019） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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二、医疗服务：贵州省的民营龙头，医联体体系逐步成型 

2.1 贵州省：增速极快的千亿医疗服务市场，大力鼓励社会化办医 

贵州省的医疗机构整体收入处于快速增长的状态。贵州省 2019 年拥有 3622.95 万人，

位于全国第 19 位，而 2019 年贵州省卫生机构总收入为 1230 亿元，位于全国第 20 位，

人口数量与医疗水平整体较为匹配。从 2010 年到 2019 年的情况来看，贵州省的卫生

机构总收入的 CAGR 为 22.29%，而诊疗人次的 CAGR 为 13.08%，都依然处于快速

增长的趋势中。 

图表 10：贵州省卫生机构总收入及同比增速  图表 11：贵州省诊疗人次及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所  资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 

 

从贵州省的医改政策环境来看，鼓励社会化办医。我们总结了 2015-2020 年间的贵州省

医改文件，呈现几大特征： 

 对公立医院有费用增长的限制：例如在 2017 年的《贵州省关于全面推开公立医院

综合改革的通知》、《贵州省深化医药卫生体制改革 2018 年下半年重点工作任务》

分别提出了“2017 全省公立医院医疗费用平均增幅控制在 10%以下”、“科学控

制医疗费用不合理增长”等内容。 

 明确鼓励社会化办医：在历年的文件中，都是在鼓励社会化办医的，在 2018 年发

布的《贵州省医疗机构设臵规划（2016-2020 年）》中有直接的量化指标。整体的

规划是到 2020 年实现每千常住人口床位数达到 6.0 张，其中按照每千常住人口不

低于 1.5 张床位为社会办医院预留规划空间，同步预留诊疗科目设臵和大型医用设

备配臵空间。 

 探索医联体模式：一方面是让省内三大龙头公立医院对外输出优质医疗资源（可以

和民营合作），另一方面则是三级综合医院也可以与区县政府形成“院府合作”的

模式。“省医、贵医、遵医要充分发挥省级龙头医院作用，坚持率先垂范，建立可复

制推广的有明显成效的医疗集团”、“城市三级公立综合医院或者业务能力较强的

三级综合医院也可通过与区县政府的“院府合作”模式，划片包干，即以城市三级

综合医院为龙头，与区县政府合作，由区县政府委托三级综合医院管理其辖区范围

内的基层医疗机构，组建“院府合作”型医联体，其骨干成员单位可以增挂龙头医

院分院的牌子” 

 医疗服务价格动态调整机制的建立：有望将新的治疗手段纳入支付范围。贵州省很

多医疗服务的价格都是 03-04年制定的，大概只有 3000-4000条项目，远低于北京、
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上海相对成熟的 7000-8000 条，而在《贵州省深化医药卫生体制改革 2020 年下半年重点

工作任务》明确提出“及时审核新增医疗服务价格项目”，未来有望将新兴的治疗手

段纳入支付范围，并且有望逐步提高医疗服务的价格，具备优质医疗资源的机构有

望提升单床产出。 

图表 12：贵州省医改部分文件 

文件名 发布日期 发文单位 部分相关内容 

贵州省关于大力推动医

疗卫生事业改革发展的

意见 

2015/9/28 省人民政府 
（1）到 2020 年稳定实现农村贫困人口义务教育、基本医疗和住房安全有保障 

（2）实施健康教育工程，对贫困人口参加新农合个人缴费部分由财政给予补贴 

贵州省深化医药卫生体

制改革 2017 年重点工

作任务 

2017/7/3 
省人民政府

办公厅 

（1）加强城市综合医院改革，合理控制公立综合性医院的数量和规模 

（2）加强县城内常见病、多发病相关专业科室以及紧缺专业临床专科建设 

（3）深入实施“基层医疗卫生服务能力三年提升计划”，全面提升县、乡、村

三级基层医疗卫生机构疾病诊断等能力 

贵州省基层医疗卫生服

务能力三年提升计划—

—县级医院服务能力实

施方案（2016-2018） 

2017/8/20 省卫计委 

（1）2017 年 50%以上的县级综合医院基本达到《县医院医疗服务能力基本标

准》，2018 年 100%的县级医院分别达到上述相应类别医院的建设标准 

（2）2018 年 100%县级综合医院达到二级甲等综合医院标准，80%县级中医

医院达到二级甲等中医医院标准，40%（户籍人口 40 万以上）县级综合医院达

到三级综合医院建设标准 

贵州省关于全面推开公

立医院综合改革的通知 
2017/8/31 省卫计委 

（1）2017 年启动改革的毕节市、黔西南州、要全面落实公立医院综合改革的

政策要求，并于 6 月 30 日前启动 

（2）2017 全省公立医院医疗费用平均增幅控制在 10%以下，到 2017 年贵阳

市等前 4 批 7 个纳入新医改市州的公立医院药占比总体下降到 30%左右 

贵州省“十三五”深化

医药卫生体制改革规划 
2017/12/21 

省人民政府

办公厅 

（1）建立科学合理的分级诊疗制度。到 2020 年，基本建立符合省情的分级诊

疗制度，包括强基层、基层首诊双向转诊、医联体等。 

（2）全面推开公立医院综合改革。包括控制公立医院医疗费用不合理增长，以

市(州)为单位向社会公开行政区域内各医院(含省级医院)的价格、医疗服务效

率、次均医疗费用等信息，对医院费用指标进行排序,定期公示排序结果。到 

2020 年，增长幅度稳定在合理水平。 

贵州省医疗机构设臵规

划（2016-2020 年） 
2018/2/13 省卫计委 

（1）2020 年，实现每千常住人口床位数达到 6.0 张，每千常住人口执业（助

理）医师数达到 2.5 人，每千常住人口注册护士数达到 3.14 人，医护比达到

1:1.25 的目标。 

（2）按照每千常住人口不低于 1.5 张床位为社会办医院预留规划空间，同步预

留诊疗科目设臵和大型医用设备配臵空间。 

贵州省医疗集团建设试

点工作实施方案（试行） 
2018/9/3 省卫计委 

（1）省医、贵医、遵医要充分发挥省级龙头医院作用，坚持率先垂范，建立可

复制推广的有明显成效的医疗集团。2019 年，力争全省建立 1-2 个有明显成

效的医疗集团。 

（2）城市三级公立综合医院或者业务能力较强的三级综合医院也可通过与区县

政府的“院府合作”模式，划片包干，即以城市三级综合医院为龙头，与区县

政府合作，由区县政府委托三级综合医院管理其辖区范围内的基层医疗机构，

组建“院府合作”型医联体，其骨干成员单位可以增挂龙头医院分院的牌子。 

贵州省深化医药卫生体

制改革 2018 年下半年

重点工作任务 

2018/9/18 
省人民政府

办公厅 

（1）有序推进分级诊疗。强化各级各类医疗机构功能定位，进一步规范医疗联

合体建设和发展，实施医疗联合体建设和分级诊疗考核。 

（2）强化医保对医疗行为的监管，采取措施着力解决“挂床”住院、骗保等问

题，科学控制医疗费用不合理增长。 

（3）促进社会办医加快发展。优化社会办医疗机构跨部门审批工作。允许公立

医院与民营医院合作，通过医疗联合体、分级诊疗等形式带动支持社会办医发
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展。 

贵州省深化医药卫生体

制改革 2019 年重点工

作任务 

2019/7/29 省卫健委 

（1）研究制定文件。印发关于贯彻落实促进社会办医持续健康规范发展政策的

文件；制定加强医疗联合体管理的政策文件；制定进一步促进远程医疗常态化

高效运行的政策。 

（2）推动落实的重点工作。医疗服务价格调整权继续下放到市（州），督促指

导各市（州）建立有利于理顺比价关系、优化收入结构的公立医院医疗服务价

格动态调整机制； 

贵州省深化医药卫生体

制改革 2020 年下半年

重点工作任务 

2020/9/12 省卫健委 

（1）建立和完善医疗服务价格动态调整机制。推动完善医疗服务项目准入制度，

及时审核新增医疗服务价格项目。监测公立医疗机构医疗服务价格、成本、费

用、收入分配及改革运行情况等，并作为实施医疗服务价格动态调整的基础。

强化公立医疗机构医疗服务成本核算。 

（2）推进分级诊疗和医药卫生信息化建设。全面推进社区医院建设，做细做实

家庭医生签约服务，提升城乡社区医疗服务能力，健全分级诊疗制度，强化基

层卫生防疫。深化县域综合医改，推进紧密型县域医共体建设，促进“县乡一

体、乡村一体”。 

资料来源：贵州省各级政府部门、国盛证券研究所 

2.2 公司掌握贵州省优质医疗资源，体内医联体雏形已现 

公司当前拥有 7 家医院，已经形成以贵阳市为中心辐射周边的体内医联体雏形。公司目

前拥有贵州省肿瘤医院、贵州医科大学附属白云医院、贵州医科大学附属乌当医院、贵

医安顺医院、仁怀新朝阳医院、六盘水安居医院、六枝特区博大医院等 7 大医疗机构，

合计拥有床位数 5000 余张。 

图表 13：公司医疗服务收入及毛利情况（百万元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

从位臵上来看，位于贵阳市的肿瘤医院、白云医院、乌当医院在贵州省都具备相当的知

名度，而其余的四个医院分别位于安顺市、仁怀市、六盘水市、六枝特区，已经形成了

以贵阳市为中心辐射周边区域的体内医联体雏形，未来公司将依托于肿瘤医院、白云医

院、乌当医院，进一步覆盖贵州省内医疗服务市场。 
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图表 14：公司 7 家医院的地理位臵分布 

 

资料来源：公司公告，百度地图，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司 7 家医院相关股权结构 

 

资料来源：公司公告，天眼查，国盛证券研究所 

从医院种类上来看，肿瘤医院为贵州省唯一的三甲肿瘤专科医院，而白云医院和乌当医

院都是三级综合医院，贵医安顺医院、仁怀新朝阳医院、六盘水安居医院、六枝特区博

大医院均为区域性综合医院，合计拥有 5000 余张床位。 

图表 15：公司 7 家医院相关情况 

名称 位臵 开业时间 等级 类型 营利性 

贵州省肿瘤医院 贵阳市 2007 三甲 专科 营利 

贵州医科大学附属白云医院 贵阳市 2011 三级 综合 非营利性 

贵州医科大学附属乌当医院 贵阳市 2013 三级 综合 非营利性 

六盘水安居医院 六盘水市 2004 二甲 综合 营利 

贵医安顺医院 安顺市 2005 二甲 综合 营利 

仁怀新朝阳医院 仁怀市 2014 二级 综合 营利 

六枝特区博大医院 六枝特区 2019 二级 综合 营利 

资料来源：公司公告，各医院官网，国盛证券研究所 
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公司实行一体化管理，共同打造优势学科，提升效率、降低成本。目前公司“一体化管

理”战略的第一阶段是把三家贵阳的医院做一体化管理，依托各院现有的优势学科，共

同打造优势学科，带动提升三家医院整体的医疗质量（现有优势学科有如肿瘤医院的肿

瘤科、介入科、肝胆外科、消化内科；白云医院的脑血管疾病中心、胸痛中心、骨科、

肾内科、产科；乌当医院的乳腺疾病学科等）。同时，在职能部门、后勤部门也同样实行

一体化管理，三院共用一套体系，提高效率、降低成本。 

 

公司的肿瘤医院、白云医院、乌当医院都是贵州医科大学的附属教学医院，临床教学中

心建设好后将为公司未来的扩张提供足够的医生资源。2019 年 7 月，贵州医科大学白

云临床教学中心破土动工，中心平台占地 7500 平方米，总建筑面积 54000 平方米，总

体规模可容纳 1800 人，包括教学楼及住宿楼，未来将承接贵州医科大学本科学生在大

三到大五阶段的学习与实习。 

 

2.2.1 肿瘤医院：全国顶尖的非公肿瘤医院，贵州省肿瘤市场远远未被满足 

肿瘤医院具备“专科+综合”的超高壁垒。从技术门槛上来看，肿瘤医院是壁垒最高的

专科医院之一，由于肿瘤发生涉及到人体各个器官系统，因此优质的肿瘤医院实际同样

是比较优质的综合医院，需要从内外科到影像病理核医学的全方位科室布局。因此，肿

瘤医院的发展需要综合医院各个科室齐头并进，往往需要大综合医院和医学院的后续人

才梯队支持，好的肿瘤医院也往往是医学院的附属医院/教学医院。从全国范围来看，根

据卫健委 2019 年数据，国内肿瘤专科医院共 150 家，其中 500 张床位以上（三级医院）

54 家，800 张以上床位仅 40 家，优质的肿瘤专科医院绝对是稀缺医疗资源。 

图表 16：山东省肿瘤医院架构图 

 

资料来源：山东省肿瘤医院，国盛证券研究所 

贵州省的肿瘤医疗资源供给相对匮乏。从 2018 年卫健委公布的贵州省肿瘤科床位数来

看，仅有 3470 张，每百万人口仅 96 张床位，远低于全国 163 张的平均水平，在我国西

部各省的比较来看也处于较低的位臵。 
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图表 17：贵州省及其他西部省份肿瘤床位数与全国水平对比（张/百万人） 

 
资料来源：国家卫健委，国盛证券研究所 

公司所拥有的贵州省肿瘤医院是全国肿瘤医院 TOP30 中唯一的一家民营医院，也是贵

州省肿瘤领域龙头。肿瘤医院成立于 2007 年，前身是贵医大附属医院肿瘤科，目前是

贵州省内唯一的三甲肿瘤医院，也是省内最大的民营医院，是公司医院体系的核心，19

年占到公司收入 50%以上。贵州省肿瘤医院是目前全国唯一的省立非公肿瘤医院，也是

全国肿瘤专科医院 TOP30 中唯一的非公医院，其拥有省内最多的肿瘤专科床位（1345

张，接近贵医二附院、省人民医院和遵医附院，遵义市人民医院肿瘤专科床位的总和），

是贵州省内肿瘤领域当之无愧的第一。肿瘤医院的优势可以从为三大维度来看： 

 人才优势：贵州省肿瘤医院硕士，博士研究生共 169 人；省级以上学会主委，副主

委 28 人。副院长、学科带头人卢冰教授担任中华医学会放射肿瘤治疗学分会副主

任委员、贵州省医学会肿瘤学分会主任委员、贵州省抗癌协会理事长。 

 装备优势：全球一线品牌（医科达，瓦里安）加速器四台，其中 20 年上半年新装

机一台。 

 科研优势：1）全国非公医院唯一可以开展肿瘤及其他药物临床实验的机构，已经和

国内多家创新药生产厂商开展预 BE、BE、临床一期、二期的多个项目。2）建有肿

瘤基础实验室，可以开展硕士研究生，博士研究生，博士后相关阶段的基础实验。3 ）

建有贵州省分子病理诊断中心。 
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图表 2：全国医院肿瘤科排名前 50（2019 年） 

 
资料来源：《医院蓝皮书：中国医院竞争力报告》，国盛证券研究所 

 

图表 18：贵州省肿瘤医院收入、净利润情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

从目前的单床产出和净利率来看，贵州省肿瘤医院还具备极大的提升空间。 

 单床产出：从 2019 年的情况来看，肿瘤医院贡献收入 9.93 亿元，按 1500 张床位

计算则单床产出为 66 万/张。从我们草根调研的情况来看，同样位于我国西南部、

省内地位接近的专科肿瘤医院的单床产出普遍在 120-150 万之间，假设未来贵州省

肿瘤医院单床产出提升至 120万以上，则肿瘤医院 1500张床位有望贡献 20亿收入。 
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 净利率：2019 年肿瘤医院的净利率为 6.4%，与其他民营的医疗机构相比，净利率

极低，未来有望提升至 15-20%的净利率（正常贡献 10-15%净利率，同时通过公司

流通业务里的供应链管理获得额外的 5%净利率）。 

因此，我们认为，贵州省肿瘤医院在机制理顺之后，有望贡献 20 亿左右的收入及 3-4

亿的净利润（公司持有的 77.91%的股权对应 2.3-3.1 亿归母净利润）。 

 

图表 19：部分民营医院成熟期的盈利能力对比(2019 年) 

医院名称 贵州省肿瘤医院 成都友谊医院 禅城中心医院 单县海吉亚 健宫医院 

上市公司 信邦制药 盈康生命 复星医药 海吉亚医疗 华润医疗 

医院等级 
三甲肿瘤专科（肿瘤患者

占 60%，收入占比更大） 
三级综合（肿瘤占 38%） 三甲综合 二级综合医院 二甲综合医院 

地点 贵州省贵阳市云岩区 四川省成都市锦江区 广东省佛山市禅城区 山东菏泽市单县 北京市西城区 

床位数 1500 1200（目前开放 600） 1200 400 395 

合计收入(亿） 9.93 3.38 16.1 2.83 7.21 

yoy 15% 0% 18% 15% 4% 

毛利（亿） 1.49  1.15    0.81  1.86  

毛利率 15% 34%(整体）   29% 26% 

净利润（亿） 0.64 0.80 2.16 0.48  1.25 

yoy 6% -20% 11%   17% 

净利润率 6.4% 23.7% 13.4% 17.0% 17.3% 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

 

 

2.2.2 白云医院：未来贵州省潜在的领军三级综合医院 

白云医院是公司体内最大的三级民营综合医院，未来有望成为贵州省内领军的三级综合

医院之一。白云医院成立于 2011 年，为非营利性三级综合医院。2017 年白云医院二期

投入使用后，床位数已达到 1100张，2019年年收入突破 5亿元，床位使用率在 60%-70%，

远期规划是做到 2500-3000 张床位规模。 

从远期规划来看，未来随着白云医院的床位数量提升、床位使用率提升，未来

2500-3000 张床位有望贡献 20-30 亿的收入规模。参考贵州省最大的三家综合医院的

床位数量来看，遵义医学院附属医院 2800 张床位、省人民医院 2000 张床位、贵医一附

院 2800 张床位，以及参考遵义医学院附属医院 40 亿收入和贵医一附院 30 多亿的收入

情况，未来白云医院 2500-3000 张床位将跻身贵州省内第一梯队，有望贡献 20-30 亿的

收入规模。 
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图表 20：白云医院收入情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
 

2.2.3 乌当医院：定位于偏郊区的三级综合医院 

乌当医院目前是公司全资控股的非营利性三级综合医院，设臵床位 1000-1200 张，目

前开放 500 张。乌当医院由赤天化集团医院、肿瘤医院和贵州东山创立投资发展有限公

司于 2013 年 7 月共同设立，公司子公司科开医药通过贵州省肿瘤医院持有乌当医院 45%

的股权，2019 年通过收购剩余 55%股权实现全资控股。 

乌当医院地理位臵位于郊区，2019 年收入在 1.4-1.5 亿之间，还处于发展期。 

 从地理位臵上来看，乌当医院在乌当区新添大道，位于贵阳市偏郊区的位臵，距离

肿瘤医院和白云医院都是约 30 分钟的车程，形成有效补充和错位竞争。 

图表 21：乌当医院地理位臵 

 

资料来源：百度地图，国盛证券研究所 

 

 目前乌当医院的优势学科是乳腺疾病（现任院长毛大华原为贵州医科大学普外科副
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主任/乳腺外科主任，中华预防医学会乳腺疾病学组委员，中国抗癌协会乳腺癌转移

委员会常委），同时依托于公司一体化管理的战略，打造其他优势学科，如目前依托

于肿瘤医院建立起来的肿瘤科。 

 

三、医药流通：依托于医疗服务业务发展的供应链管理 

公司的医药流通业务主要是依托于处于产业链后端的优质医疗服务资源，从而获取对贵

州省内优质区域的代理权。在 2014 年完成收购科开医药的时候，科开已经是贵州省内

领先的医药商业企业，经过几年的发展，目前科开已经是省内最大的医药商业企业，2019

年收入为 38.42 亿元（19 年受两票制影响，收入有所下滑，但毛利保持稳定），在省内

的市占率为 15-20%之间。公司的流通业务主要可以起到几大作用，是医疗服务业务的

重要补充： 

 对体系内的供应链管理：对公司体系内的医院，公司的供应链管理可以帮助医院提

升整体的净利率，大约能到 5%左右，对白云医院、乌当医院等非营利性医院尤为

重要。 

 体系外的配送权：由于公司具备贵州省内的顶尖医疗资源，以市场换市场，从而可

以获取贵州省优质区域的代理权。 

图表 22：公司流通业务收入、毛利情况（百万元） 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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四、盈利预测与风险提示 

4.1 关键假设 

核心假设：1）公司医疗服务业务在疫情影响结束后以及机制理顺后加快增长；2）流通

业务在 21 年疫情影响相对较小的情况增速有较大的回填；3）工业板块 21、22 年开始

保持稳定的 15%增长。 

 

图表 23：公司盈利预测模型（百万元） 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

医疗服务         

营业收入 1943 2040 2346 2815 

yoy 24.9% 5.0% 15.0% 20.0% 

医药批发         

营业收入 3842 3208 3914 4540 

yoy -9.1% -16.5% 22.0% 16.0% 

医药工业         

营业收入 834 667 767 882 

yoy 7.7% -20.0% 15.0% 15.0% 

营业收入合计 6655 5919 7026 8264 

yoy 1.1% -11.1% 18.7% 17.6% 

净利率 3.5% 2.9% 4.0% 4.4% 

净利润 236 172 281 363 

yoy 117.8% -27.4% 63.8% 29.3% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4.2 盈利预测与估值 

我们预计公司 2020-2022年归母净利润为 1.72、2.81、3.63亿元，同比增长分别为-27.4%、

63.8%、29.3%，对应 PE 为 79x、48x、37x，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

图表 24：可比公司估值情况（wind 一致预期，时间为 2021.2.1） 

  
市盈率 PE 每股收益 EPS 

代码 公司简称 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300015 爱尔眼科 235.32 184.38 136.85 103.51 0.45 0.43 0.58 0.76 

600763 通策医疗 210.46 177.79 133.50 102.17 1.44 1.71 2.28 2.97 

002044 美年健康 -64.10 1,998.59 58.44 43.84 -0.23 0.01 0.24 0.32 

000516 国际医学 -65.64 1,553.33 232.53 58.54 -0.21 0.01 0.05 0.20 

002390 信邦制药 57.22 76.80 47.79 37.05 0.15 0.11 0.17 0.22 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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4.3 风险提示 

扩张不及预期。公司业务短期依托于现有医院的潜力挖掘，长期则依赖于在贵州省各区

域的持续扩张，若扩张不及预期，将影响公司的远期业绩。 

医疗事故风险。若出现重大医疗事故，将对公司在贵州省的品牌造成影响，从而影响公

司业绩。 
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