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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 5.07 

一年最低/最高价 4.36/9.70 

市净率(倍) 1.54 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,715.61 

总市值(百万元) 10,278.05  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.29 

资产负债率(%,LF) 29.03 

总股本(百万股) 2,027.23 

流通 A 股(百万股) 1,521.82  
 

相关研究  
《信邦制药(002390)：2021 年报

点评：收入稳健增长，肿瘤医院

利润率提升》 

2022-04-15 

《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 
  

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 6,896 7,660 8,502 

同比 11% 7% 11% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 273 318 437 578 

同比 57% 17% 37% 32% 

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） 37.67 32.27 23.50 17.78 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2022 年 H1 实现营业收入 31.44 亿元（+1.46%，较 2021 年同期
增长 1.46，下同）；归母净利润 1.31 亿元（-13.84%）；扣非归母净利润 1.24

亿元（-13.92%）；剔除股票股票期权费用摊销影响后的归母净利润为 1.55

亿元（+1.61%）。2022 年 Q2 季度实现营收 15.65 亿元（-4.45%）；归母净利
润 0.58 亿元（-27.88%），主要受疫情防控等影响，Q2 业绩增长低于预期。 

◼ 医疗服务板块受疫情影响收入有所下滑，利润率同比提升。2022 年 H1，公
司医疗服务营收为 9.78 亿元（-3.28%），其中肿瘤专科医院收入 4.87 亿元，
占总收入的 49.8%，综合医院收入 4.90 亿元。医院收入下滑主要系疫情影
响下患者就医不便及就医时间的推迟，入院数、手术量、放疗量有所下滑，
但 2022 年 H1 门诊量增加至 79.39 万人次（+49.79%）。医疗服务 2022 年
H1 毛利率为 13.43%（+1.45pct，较 2021 年同期提升 1.45 个百分点，下同），
主要系重新整合医生资源，人力成本下降。公司旗下肿瘤医院是贵州省唯
一的三家肿瘤专科医院，品牌影响力强，白云医院、乌当医院快速发展；随
着疫情稳定及应对措施多样化，公司医疗服务板块有望恢复较快增长。 

◼ 医药制造板块持续贡献利润，中药饮片改扩建落地将加快增长。2022 年 H1，
公司医药制造实现营业收入 3.55 亿元（+18.55%），增长主要源于中药饮片
销售大幅提升。其中，中成药收入 1.85 亿元（-5.65%），收入占比 52.2%（-

13.39pct）；中药饮片收入 1.70 亿元（+93.08%），收入占比 47.8%（+18.45pct）。
截至 2022 年 H1，同德药业拥有 120 个品种，169 个品规，中药饮片改扩建
项目进度已达 85%，并于 2022 年 7 月投入正式使用。公司将加快道地药材
基地的建设，加大产品开发力度，医药制造板块有望贡献稳健利润增长。 

◼ 通板块表现较为稳健，营业收入较 2021 年同期略有上升。2022 年 H1，公
司医药流通板块实现营收 26.01 亿元（+0.66%），其中药品收入 21.67 亿元，
器械收入 4.34 亿元，配送品规、区域的扩大及精细化管理带来收入提升；
医药流通板块毛利率为 11.27%（-1.87pct），毛利率略有下滑。流通行业呈
现出毛利率低、集中度提升的趋势，依托于集团旗下医院体系提高对上游
的议价能力，终端售后服务附加价值提升等，医药流通板块有望稳定增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2022-2024 年公司归母净利润为
3.18/4.37/5.78 亿元的预测，当前市值对应 PE 为 32/24/18X。（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，当前市值对应 PE 为 28/22/18X），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 6,057 6,798 7,678  营业总收入 6,472 6,896 7,660 8,502 

货币资金及交易性金融资产 625 842 1,007 1,254  营业成本(含金融类) 5,119 5,372 5,900 6,451 

经营性应收款项 3,414 3,592 4,001 4,455  税金及附加 29 31 34 38 

存货 936 982 1,078 1,179  销售费用 360 329 365 405 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 406 537 565 610 

其他流动资产 602 641 712 789  研发费用 2 2 2 3 

非流动资产 4,052 4,179 4,233 4,307  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 13 

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 -13 

商誉 607 607 607 607  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 118 73 53 32  营业利润 452 530 715 939 

其他非流动资产 403 453 503 553  营业外净收支  -30 -16 -10 -7 

资产总计 9,629 10,236 11,031 11,985  利润总额 421 513 705 932 

流动负债 2,755 2,926 3,121 3,283  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 1,042 1,145 1,252  减:少数股东损益 101 118 162 214 

合同负债 55 58 64 70  归属母公司净利润 273 318 437 578 

其他流动负债 343 363 400 439       

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 535 627 794 995 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 811 805 969 1,150 

其他非流动负债 21 21 21 21       

负债合计 2,800 2,971 3,167 3,329  毛利率(%) 20.90 22.10 22.98 24.12 

归属母公司股东权益 6,620 6,938 7,376 7,954  归母净利率(%) 4.22 4.62 5.71 6.80 

少数股东权益 209 327 489 703       

所有者权益合计 6,829 7,265 7,864 8,656  收入增长率(%) 10.71 6.55 11.08 10.99 

负债和股东权益 9,629 10,236 11,031 11,985  归母净利润增长率(%) 57.25 16.71 37.31 32.17 

           

           

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 458 505 425 545  每股净资产(元) 3.27 3.42 3.64 3.92 

投资活动现金流 -744 -317 -235 -231  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 6.28 7.43 8.63 

现金净增加额 -1,197 217 165 247  ROE-摊薄(%) 4.12 4.59 5.93 7.27 

折旧和摊销 276 178 176 155  资产负债率(%) 29.08 29.03 28.71 27.77 

资本开支 -253 -316 -210 -207  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.67 32.27 23.50 17.78 

营运资本变动 -330 -213 -427 -455  P/B（现价） 1.55 1.48 1.39 1.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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