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[Table_Main] 
2021H1 点评：业绩略超预期，股权激励计划

助力医疗服务迸发活力 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,846 6,473 7,210 7,990 

同比（%） -12.2% 10.7% 11.4% 10.8% 

归母净利润（百万元） 174 281 286 388 

同比（%） -26.6% 61.8% 2.0% 35.6% 

每股收益（元/股） 0.09 0.14 0.14 0.19 

P/E（倍） 115.31 71.27 69.90 51.55      
 

投资要点 

 事件：2021H1，公司实现营收 30.98 亿元（+14.64%）；归母净利润 1.53
亿元（+326.95%）；扣非归母净利润 1.45 亿元（+299.49%）。业绩略超
我们预期。（注：如无特殊说明，括号内均为同比变化） 

 整体业绩表现稳健，经营质量继续优化：2021H1，公司业绩增长稳健，
Q1 季度因为上年同期低基数导致高增长。Q2 季度，公司实现营收 16.38
亿元（+12.45%）；归母净利润 0.80 亿元（+64.97%）；扣非归母净利润
0.76 亿元（+55.21%）。2021H1，公司整体销售毛利率 20.60%（+1.09pct），
销售净利率 5.11%，同比 2020H1 提升 4.02pct，相较于 2019H1 提升
1.56pct 。费用率方面，销售 / 管理 / 研发费用率分别同比下降
0.9/0.05/0.15pct，四项费用率（销售/管理/研发/财务）合计相较于 2019
年下降 1.76pct。 

 医疗服务收入稳健增长，毛利率稳步提升，贵州省肿瘤医院净利率达
7.39%。2021H1，公司医疗服务板块实现收入 10.11 亿元（+13.26%）；
毛利率 11.98%（+2.31pct）。医疗服务板块进一步优化临床学科首席专
家负责制的管理体系，在信息化、医保、后勤等方面实行集团中心化管
理，继续提质增效。其中，贵州省肿瘤医院实现营业收入 5.4 亿元，净
利率 7.39%，相较于 2019 年、2020 年年度净利率水平分别提升 0.9pct、
3.3pct。随着集团化管理和精细化运营推进，盈利水平有望继续提升。 

 医药流通毛利率继续提升，医药制造板块中药饮片高增长。2021H1 公
司医药流通实现收入 25.84 亿元（+15.66%），毛利率 13.14%（+1.21pct），
器械品种占比提高及专业化服务公司带来盈利能力提升，同时公司也加
强了下游风险管控及账期管理以提升经营质量。医药制造板块实现收入
2.99 亿元（+15.33%）。其中，中成药收入 1.96 亿元（+34.42%）；中药
饮片（同德药业）收入 8787.72 万元（+61.66%）。 

 股权激励计划覆盖面广泛，助力公司医疗服务长远发展。公司发布上市
以来首次股权激励计划，本次拟向激励对象授予的股票期权数量约 8338
万股，约占总股本的 4.11%。本次股权激励对象覆盖 456 人，除高管 7
人以外，包括核心骨干人员及公司认为应当激励的其他员工共 449 人，
我们认为此次股权激励将有利于充分激励医院体系人才、激发医院体系
长远发展活力。公司层面的业绩考核要求为 2021-2023 年剔除股权激励
计划股份支付费用影响后的归母净利润分别为 2.8 亿、3.5 亿、4.3 亿元，
以此计算未来三年公司经调整后的业绩目标 CAGR 约 35%。 

 盈利预测与投资评级：考虑股权激励计划影响，我们将 2021-2023 年公
司归母净利润从 2.80/3.60/4.49 亿元，调整至 2.81/2.86/3.88 亿元，对应
当前市值的 PE 为 71X/70X/52X。经调整股权激励股份支付费用的影响，
则对公司归母净利润预计分别约 3.0/3.6/4.5 亿元，对应当前市值的估值
为 67X/56X\44X。考虑公司聚焦发展医疗服务，股权激励助力长远发展，
业绩有望稳定增长，维持“买入”评级。 

 风险提示：医院盈利能力提升不及预期；医药行业政策变化风险，医疗
事故风险等。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 9.87 

一年最低/最高价 4.91/12.00 

市净率(倍) 3.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
15474.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.24 

资产负债率(%) 33.90 

总股本(百万股) 2027.23 

流通A股(百万股) 1567.87  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《信邦制药（002390）：信邦

制药年报点评：费用端明显改

善，医疗服务内生增长与盈利提

升可期》2021-03-30 

2、《信邦制药（002390）：战略

聚焦省肿瘤等医疗服务，股权理

顺后开启新征程！》2021-02-02 

3、《信邦制药（002390）：经营

业绩逐季恢复，战略发展医疗服

务》2020-10-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

信邦制药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,091 8,691 8,541 9,688   营业收入 5,846 6,473 7,210 7,990 

  现金 1,776 3,278 3,156 3,144   减:营业成本 4,594 5,139 5,672 6,232 

  应收账款 2,578 3,548 3,276 4,286      营业税金及附加 24 26 29 33 

  存货 843 870 1,021 1,056      营业费用 399 423 471 522 

  其他流动资产 894 996 1,088 1,201        管理费用 387 416 557 577 

非流动资产 3,571 3,544 3,582 3,646      研发费用 11 12 13 14 

  长期股权投资 1 3 4 6      财务费用 83 59 52 48 

  固定资产 2,201 2,179 2,243 2,339      资产减值损失 1 1 1 1 

  在建工程 123 129 151 177   加:投资净收益 -17 -8 -9 -10 

  无形资产 220 215 175 133      其他收益 8 11 10 10 

  其他非流动资产 1,027 1,019 1,009 990      资产处置收益 -2 -1 -1 -1 

资产总计 9,662 12,235 12,123 13,334   营业利润 287 413 430 579 

流动负债 4,470 5,205 4,753 5,501   加:营业外净收支  -20 -17 -17 -18 

短期借款 3,383 3,383 3,383 3,383   利润总额 267 396 412 561 

应付账款 789 1,236 999 1,456   减:所得税费用 47 69 72 98 

其他流动负债 299 587 371 662      少数股东损益 47 46 54 75 

非流动负债 23 23 23 23   归属母公司净利润 174 281 286 388 

长期借款 0 0 0 0  EBIT 419 525 521 672 

其他非流动负债 23 23 23 23   EBITDA 684 769 789 971 

负债合计 4,494 5,228 4,776 5,524   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 250 296 350 424   每股收益(元) 0.09 0.14 0.14 0.19 

归属母公司股东权益 4,918 6,711 6,997 7,385   每股净资产(元) 2.43 3.31 3.45 3.64 

负债和股东权益 9,662 12,235 12,123 13,334   发行在外股份(百万股) 1667 2027 2027 2027 

                             ROIC(%) 5.5% 6.5% 6.1% 7.5% 

      ROE(%) 4.3% 4.7% 4.6% 5.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.4% 20.6% 21.3% 22.0% 

经营活动现金流 742 275 248 411 

 

销售净利率(%) 3.0% 4.3% 4.0% 4.9% 

投资活动现金流 408 -226 -317 -375   资产负债率(%) 46.5% 42.7% 39.4% 41.4% 

筹资活动现金流 -587 1,453 -52 -48   收入增长率(%) -12.2% 10.7% 11.4% 10.8% 

现金净增加额 565 1,501 -122 -12  净利润增长率(%) -26.6% 61.8% 2.0% 35.6% 

折旧和摊销 265 244 269 299  P/E 115.31 71.27 69.90 51.55 

资本开支 138 -29 37 63  P/B 4.07 2.98 2.86 2.71 

营运资本变动 68 -364 -424 -410  EV/EBITDA 32.01 26.57 26.10 21.31 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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