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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.38 

一年最低/最高价 5.23/11.88 

市净率(倍) 1.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,435.13 

总市值(百万元) 10,906.49  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.27 

资产负债率(%,LF) 29.08 

总股本(百万股) 2,027.23 

流通 A 股(百万股) 1,567.87  
 

相关研究  
《信邦制药(002390)：2021 三季

报点评：业绩符合预期，医疗服

务继续提质增效》 

2021-10-30 

《信邦制药(002390)：首次股权

激励计划落地，助力医疗服务发

展》 

2021-09-24 

《信邦制药(002390)：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》 

2021-08-26 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,472 7,182 7,983 8,818 

同比 10.71 10.98 11.15 10.46 

归属母公司净利润（百万元） 273 318 437 578 

同比 57.25 16.46 37.49 32.28 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.13 0.16 0.22 0.29 

P/E（现价&最新股本摊薄） 39.97 34.32 24.96 18.87 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2021 年报：实现营业收入 64.72 亿元（+10.71%；括号
内表示同比增速，下同）；归母净利润 2.73 亿元（+57.25%）；扣非归母
净利润 2.90 亿元（+45.74%）。剔除股票期权费用摊销影响后的归母净
利润为 2.87 亿元（+65.59%），基本符合我们预期。 

◼ 医疗板块推进提质增效，肿瘤医院利润率提升至 6.3%。2021 年，公司
医疗服务板块实现营业收入 20.71 亿元（+5.24%），收入占比 25.41%。
其中：肿瘤医院 10.79 亿元（+2.5%）；白云医院 5.77 亿元（+9.9%）。全
年医院门诊量 116.25 万人次，出、入院分别为 11.02 万人次，放疗 9 万
人次，手术 3.38 万台次。公司继续推进“同质化发展、一体化管理”的
模式，于 2021 年新增 3 名首席专家，贵州医科大学白云临床教学中心
于 9 月正式投入使用，肿瘤医院综合院区开展危急重症救治，乌当医院
打造中西医结合与消费医疗科室，科研与人才建设方面也取得良好进
展。2021 年，贵州省肿瘤医院利润率约 6.3%，同比提升 2.2pct，未来公
司将推动医院板块规模协同扩张与收入结构改善，并通过加强精细化管
理提质增效，继续提升利润率水平。 

◼ 医药制造板块稳健贡献利润，中药饮片扩产将加快增长。2021 年，公司
医药制造实现营业收入 7.04 亿元（+16.05%），毛利率 59%；增长主要
源于中成药销售稳步恢复及中药饮片销售大幅提升。 其中：中成药实
现营业收入 3.98 亿元（+17.66%）；同德药业中药饮片实现营业收入 2.68
亿元（+44.69%）。同德药业拥有 118 个品种，164 个品规，自建及共建
道地药材基地 100 个。2021 年完成老生产车间改造及新车间建设，预计
新车间于 2022 年投产，届时同德药业中药饮片产能将达 5000 吨。2022
年公司将加大推广重点品种，医药制造板块有望贡献稳健业绩增长。 

◼ 流通板块稳健较快增长，毛利率有望进一步提升。2021 年，公司医药流
通板块实现营业收入 53.62 亿元（+10.44%），毛利率 12.83%（+0.1pct）。
其中，药品收入 44.39 亿元（+10.08%）；器械收入 9.23 亿元（+12.22%）。
公司医药流通客户数增加，全省等级以上医院客户覆盖率达 95%以上，
全省基层医院覆盖率达 45%以上。依托于集团旗下医院提高对上游议价
能力，终端服务附加价值提升等，医药流通板块有望继续提升盈利能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：维持预计 2022-2023 年公司归母净利润分别为
3.18/4.37 亿元，预计 2024 年为 5.78 亿元，对应当前市值的 PE 分别为
34/25/19X。（经调整股权激励股份支付费用的影响，预计 2022-2024 年
公司归母净利润分别约 3.72/4.61/5.78 亿元，对应当前市值的估值为
29/24/19X），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。  
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信邦制药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,576 6,124 6,873 7,751  营业总收入 6,472 7,182 7,983 8,818 

货币资金及交易性金融资产 625 684 827 1,074  营业成本(含金融类) 5,119 5,626 6,188 6,739 

经营性应收款项 3,414 3,745 4,173 4,627  税金及附加 29 32 35 39 

存货 936 1,028 1,131 1,232  销售费用 360 342 380 420 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 406 559 581 624 

其他流动资产 602 667 741 818  研发费用 2 2 2 3 

非流动资产 4,052 4,179 4,234 4,310  财务费用 87 72 65 62 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 10 11 12 14 

固定资产及使用权资产 2,614 2,738 2,754 2,760  投资净收益 4 4 5 5 

在建工程 92 71 61 80  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 218 236 255 274  减值损失 -30 -40 -30 -10 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 118 73 54 35  营业利润 452 525 718 940 

其他非流动资产 403 453 503 553  营业外净收支  -30 -12 -13 -9 

资产总计 9,629 10,304 11,107 12,061  利润总额 421 512 704 932 

流动负债 2,755 2,994 3,199 3,361  减:所得税 47 77 106 140 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,362 1,462 1,512 1,522  净利润 374 436 599 792 

经营性应付款项 993 1,092 1,201 1,308  减:少数股东损益 101 118 162 214 

合同负债 55 61 67 73  归属母公司净利润 273 318 437 578 

其他流动负债 343 379 419 458       

非流动负债 46 46 46 46  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.16 0.22 0.29 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 535 621 795 993 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 811 799 971 1,148 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 2,800 3,040 3,244 3,406  毛利率(%) 20.90 21.66 22.48 23.58 

归属母公司股东权益 6,620 6,938 7,374 7,952  归母净利率(%) 4.22 4.42 5.47 6.55 

少数股东权益 209 326 488 702       

所有者权益合计 6,829 7,264 7,863 8,655  收入增长率(%) 10.71 10.98 11.15 10.46 

负债和股东权益 9,629 10,304 11,107 12,061  归母净利润增长率(%) 57.25 16.46 37.49 32.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 458 343 408 547  每股净资产(元) 3.27 3.42 3.64 3.92 

投资活动现金流 -744 -313 -239 -233  最新发行在外股份（百万股） 2,027 2,027 2,027 2,027 

筹资活动现金流 -911 28 -25 -67  ROIC(%) 5.67 6.22 7.45 8.61 

现金净增加额 -1,197 59 144 247  ROE-摊薄(%) 4.12 4.58 5.92 7.27 

折旧和摊销 276 178 176 155  资产负债率(%) 29.08 29.50 29.21 28.24 

资本开支 -253 -312 -213 -208  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.97 34.32 24.96 18.87 

营运资本变动 -330 -360 -446 -451  P/B（现价） 1.65 1.57 1.48 1.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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