
 

请仔细阅读本报告末页声明 

证券研究报告 | 季报点评 

2021 年 04 月 29 日 

信邦制药（002390.SZ） 

Q1 业绩符合预期，优质医疗资产持续释放潜力 

公司发布 2021 年一季报。2021 年 Q1 公司实现收入 1.46 亿元，同比增长

17.21%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长 654.54%，实现扣非归母净

利润 0.69 亿元，同比增长 636.75%。公司预告 2021 年 H1 实现归母净利润

1.39-1.57 亿元，同比增长 290.00%-340.02%。 

 

Q1 业绩符合预期，Q2 保持良好趋势。公司 Q1 业绩与此前预告范围接近，

符合市场预期，而从预告的情况来看，按中值计算则是单季度贡献 0.76 亿

元的归母净利润，继续保持良好的发展趋势。我们认为，公司在剥离了中肽

生化等业务聚焦医疗服务主线的情况下，2021Q1 乃至于 H1 比较 2019 年同

期还有不错的增长，主要系对肿瘤医院、白云医院等优质医疗服务资产的挖

潜所致。同比 2020 年 Q1 来看，我们估计公司医疗服务板块收入增速在

20-25%，医疗服务板块的衍生配套业务流通板块收入增速在 15-20%。 

从财务指标上来看，公司 2021 年 Q1 实现经营性现金流 0.64 亿元，基本与

归母净利润匹配。而从销售费用率、管理费用率（含研发）、财务费用率上

来看，分别为 6.21%、6.61%、1.89%，除财务费用率以外，销售、管理费

用率较去年疫情环境下下降较多。 

 

聚焦医疗服务，贵州非公医院龙头再起航。公司拥有贵州省顶级医疗资源，

中短期在实控人变化后将理顺管理机制，逐步释放优质医疗资源的单床产出

潜力与利润潜力；中长期逻辑则是依托于肿瘤医院、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。暂不考虑增发摊薄，我们预计公司 21-23 年归母净利润为 2.83、

3.62、4.65 亿元，同比增长 63.1%、27.8%、28.5%，对应 PE 为 56x、44x、

34x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：扩张不及预期；医疗事故风险。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,655  5,846  6,936  8,213  9,660  

增长率 yoy（%） 1.1  -12.2  18.7  18.4  17.6  

归母净利润（百万元） 236  174  283  362  465  

增长率 yoy（%） 

 

 

-118.2  -26.6  63.1  27.8  28.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.14  0.10  0.17  0.22  0.28  

净资产收益率（%） 5.2  4.3  6.4  7.6  8.9  

P/E（倍） 66.6  90.7  55.6  43.5  33.9  

P/B（倍） 3.3  3.2  3.0  2.8  2.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6175  6091  9520  8524  9965   营业收入 6655  5846  6936  8213  9660  

现金 1236  1776  3124  3699  4350   营业成本 5191  4594  5341  6308  7438  

应收票据及应收账款 2954  2578  3986  2365  2371   营业税金及附加 27  24  31  36  41  

其他应收款 421  541  601  751  839   营业费用 432  399  461  546  642  

预付账款 316  260  424  386  566   管理费用 461  376  506  583  686  

存货 994  843  1293  1230  1745   研发费用 37  11  22  33  35  

其他流动资产 254  93  93  93  93   财务费用 148  83  132  141  96  

非流动资产 4244  3571  3846  4124  4412   资产减值损失 0  -1  0  0  0  

长期投资 0  1  3  4  6   其他收益 13  8  0  0  0  

固定资产 2387  2201  2442  2735  3059   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 308  220  215  175  133   投资净收益 3  -17  -4  -6  -6  

其他非流动资产 1549  1149  1187  1209  1214   资产处臵收益 0  -2  0  0  0  

资产总计 10419  9662  13366  12648  14377   营业利润 345  287  440  561  716  

流动负债 5009  4470  7811  6645  7790   营业外收入 2  3  3  3  3  

短期借款 3435  3383  5880  5040  5255   营业外支出 16  23  16  19  18  

应付票据及应付账款 1021  789  1315  1170  1760   利润总额 331  267  426  545  700  

其他流动负债 553  299  616  435  774   所得税 68  47  72  93  119  

非流动负债 362  23  32  41  47   净利润 264  221  354  452  581  

长期借款 299  0  9  18  24   少数股东损益 27  47  71  90  116  

其他非流动负债 63  23  23  23  23   归属母公司净利润 236  174  283  362  465  

负债合计 5371  4494  7844  6685  7837   EBITDA 797  684  862  1043  1206  

少数股东权益 211  250  321  411  528   EPS（元） 0.14  0.10  0.17  0.22  0.28  

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 -72  82  422  870  1443   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4837  4918  5201  5551  6012   成长能力      

负债和股东权益 10419  9662  13366  12648  14377   营业收入(%) 1.1  -12.2  18.7  18.4  17.6  

       营业利润(%) 128.9  -16.7  52.9  27.6  27.6  

       归属于母公司净利润(%) -118.2  -26.6  63.1  27.8  28.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 22.0  21.4  23.0  23.2  23.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.6  3.0  4.1  4.4  4.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 5.2  4.3  6.4  7.6  8.9  

经营活动现金流 886  742  -522  2110  1135   ROIC(%) 4.8  4.2  4.7  6.0  6.5  

净利润 264  221  354  452  581   偿债能力           

折旧摊销 275  265  229  269  314   资产负债率(%) 51.5  46.5  58.7  52.9  54.5  

财务费用 148  83  132  141  96   净负债比率(%) 51.2  31.5  50.5  23.3  14.7  

投资损失 -3  17  4  6  6   流动比率 1.2  1.4  1.2  1.3  1.3  

营运资金变动 161  68  -1240  1242  138   速动比率 0.9  1.1  1.0  1.0  1.0  

其他经营现金流 41  89  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 -253  408  -508  -552  -608   总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  0.7  

资本支出 208  138  273  276  287   应收账款周转率 2.3  2.1  2.1  2.1  2.1  

长期投资 -59  -27  -1  -1  -1   应付账款周转率 5.0  5.1  5.1  5.1  5.1  

其他投资现金流 -105  520  -236  -278  -323   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -983  -587  -121  -142  -90   每股收益(最新摊薄) 0.14  0.10  0.17  0.22  0.28  

短期借款 -441  -53  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.45  -0.31  1.27  0.68  

长期借款 -25  -299  9  9  6   每股净资产(最新摊薄) 2.90  2.95  3.12  3.33  3.61  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  0  0  0  0   P/E 66.6  90.7  55.6  43.5  33.9  

其他筹资现金流 -517  -236  -130  -151  -96   P/B 3.3  3.2  3.0  2.8  2.6  

现金净增加额 -349  565  -1150  1415  437   EV/EBITDA 23.3  25.8  21.9  16.8  14.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 29 日收盘价  
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