	 日期：2015.06.01

一、投资建议

	代码
	股票名称
	所属行业板块
	研究员
	当前评级
	前期评级
	评级变动主要原因

	002390
	信邦制药
	医药制造业
	周琛
	买入
	
	

	二、内外部研究人员具体看法

	公司研究员正面理由
	1、银杏叶药品召回范围不断扩大，或致植物提取行业大洗牌，对信邦制药是机遇，随着行业监管的加强，符合国家规范的植物提取企业将发展壮大。
	

	
	2、药材资源优势。贵州湿润多雨，山区为立体性气候，适宜中药材生长。在全国统一普查的363个重点品种中，贵州有326种，占89.8%。其中有地道药材如天麻，杜仲，吴茱萸，三七，银杏，茯苓，石斛，半夏，何首乌等数十种，总蕴藏量为6500万吨，人均拥有1.9吨。贵州丰富的中药材资源为公司提原材料保障，确保了中药材的稳定供应。
	

	
	3、2015.4.27公司拟发行股票方式以20亿元股权收购中肽生化100%股权，进军生物医药行业。
	

	公司研究员反面理由
	1、公司主导产品之一银杏叶片受到审查对公司业绩、品牌形成一定的负面影响，有待监管部门的进一步审查。
	

	
	2、公司资产负债率自2010年到如今逐年攀升，资金链承压。
	

	
	3、公司发行股份收购资产并募集配套资金的关联交易目前正在接受证监会审查，能否通过尚存在较大的不确定性，投资风险高。
	

	其他机构观点
	1、2014.9.17,公司拟投资1亿在贵州设立两家医院。贵州省医疗资源缺乏，企业抓住机遇，预备扩张病充分利用已有的优质资源，加强合作。
	附件

	
	2、2014.3，公司拟通过发行股份及支付现金方式购买科开医药98.25%股权，有望整合业务框架，介入医疗服务和医药流通资产，发挥协同效应，提升公司持续盈利能力。
	

	
	3、保健品生产是公司主营业务之一，结合国人老龄化现象，未来保健产品市场发展潜力大。
	

	三、公司基本情况及跟踪

	1、政策预期及变化
	1、发改委放开药价，药价管理模式迎来变革，低价药、非医保药、OTC和血液制品等有望实质受益。

2、医疗服务改革势在必行，公司布局互联网医疗前景看好。
	信息来源（如公司层面、行业层面或竞争对手）

	2、行业预期及变化
	医药经济将进入新常态，药品收入增速将保持15%左右，行业变革如定价权和行业政策、社会变革将产生红利。
	

	3、公司所处行业的上下游产业链地位
	公司主要从事纯天然植物类中成药的研发、生产和销售的企业.其产品集中在心脑血管、消化系统两大类。
	

	4、公司在所处行业中的地位
	在医药生物细分领域，公司营业收入、总资产排名均考前，整体规模较大、营收有保障。
	

	5、公司有无垄断潜质（如技术、资金、地域、资源垄断等）
	1、公司产品益心舒胶囊是全国独家产品,属国家中药二级保护品种,被列为国家基本药物目录品种、国家医保目录品种

2、六味安消胶囊属于民族药,是中国中药协会评选推荐的优质优价产品。具备竞争优势。
	

	6、研发情况（如新技术、新产品的进度或计划）
	医药医疗全产业链发展。公司旗下已经有医药工业、医药流通、医疗服务板块。
	

	7、公司高层有无诉求
	互联网+医疗、个体化诊疗是医药行业未来趋势，市场空间大，公司高层已经注意到这一趋势并采取动作，与其他医院合作建立“贵医云”。
	

	8、公司融资计划及进度（一般前置一年）
	2015.5.27公司非公开定增，控股子公司签署募集资金专户存储三方监管协议。将募集资金投资项目肿瘤医院综合楼建设项目变更为仁怀朝阳医院投资项目、贵州省六枝特区博大医院有限公司投资项目及设立黔东南 众康医院有限公司投资项目。
	

	四、财务架构


财务数据：

	A股合计
	12.5113
	亿股
	流通A股
	7.3385
	亿股
	

	A股市值
	283.9
	亿元
	流通市值
	166.5
	亿元
	

	市盈率(PE)
	214.74
	
	市净率(PB)
	11.83
	
	

	
	

	
	2014年报
	
	2015年1季度
	2015盈预

	每股收益EPS(基本）
	0.32
	元
	
	0.07
	元
	0.43元

	每股未分配利润
	0.7327
	元
	
	0.7987
	元
	

	净资产收益率ROE(平均)
	7.63
	%
	
	1.37
	%
	

	资产负债率
	52.94
	%
	
	54.35
	%
	

	销售毛利率
	25.78
	%
	
	18.3
	%
	

	销售净利率
	6.21
	%
	
	4.00
	%
	

	营业总收入
	24.8
	亿元
	
	8.53
	亿元
	

	营业总收入同比增长率
	334.81
	%
	
	657.95
	%
	

	净利润
	1.45
	亿元
	
	0.3305
	亿元
	2.74亿元

	净利润同比增长率
	259.79
	%
	
	438.83
	%
	

	首发上市日期
	2010-04-16
	
	
	
	


推荐逻辑：

1、5.25日因为银杏叶事件公司股价高位跳水，对公司业绩影响有一定影响，但是不改变公司整体业绩情况和走势，预计未来公司股价有较大的上涨空间。


5.30日公司发布公告，已对使用自制银杏叶提取物生产的有效期内的所有银杏叶片在库的就地封存、在市场上销售的实施召回，在线生产的立即停产。
2014年度，公司银杏叶片销售收入占当年营业收入的4.12%，对同期毛利率的影响为1.91%，2015年第一季度，公司银杏叶片销售收入占同期营业收入的1.92%，对同期毛利率的影响为1.15%。 公司已及时采取积极措施处理此次事件，公司将最大程度地保障客户和消费者的利益，努力减少此次事件对公司产生的不利影响。此次召回的银杏叶片占公司同期营业收入的比重不大，不会对公司目前的生产经营及年度财务状况产生重大影响。

2、未来业绩预增。


预计2015年1-6月归属于上市公司股东的净利润盈利:6,951.59万元至9,268.78万元,比上年同期增长:500%-100%。

业绩变动原因：贵州科开医药有限公司纳入合并报表范围,增加医药流通及医疗服务板块,带来业绩增长。

3、医疗医药全产业链发展，同时布局互联网医疗，未来发展潜力看好。


2013 年至今，信邦成功完成两次重大资产重组。由科开医药注入强大的医疗、商业资源及中肽生化注入强大的生物药资源已经勾绘好公司全产业链的蓝图。而且，公司依托在贵州省的强大的医院布局及医生资源，布局互联网医疗。公司拥有服务、流通、制药工业及互联网医疗全线优势，想象空间巨大。

4、建立“贵医云”，公司互联网医疗布局走出关键一步。

公司属于利用优质线下资源向线上拓展。公司与贵阳医学院附属医院签署合作协议，共同建设“贵医云”平台。这是公司宣布发展互联网医疗以来，利用线下资源向线上业务迈出的第一步。公司发展互联网医疗具有以下几点优势：（1）线下医疗资源丰富，拥有 6 家医院，床位数约 3000 张；（2）管理层决心大，目标明确；（3）资金充裕，15 年 1 季度末账面现金 3 亿元。

5、医疗大数据前景看好。

“贵医云”可以收集健康数据，为科研、诊疗提供大数据支持。通过“贵医云”平台，公司可以收集到大量的患者健康数据，对治疗方法与治疗效果进行统计分析，帮助医生开展医学研究，提升医生的诊疗水平，纠正不合理的治疗手段。此外，大数据库对于公司药品的研发也有促进作用，能够增强公司的科研实力。

启动“贵医云”人才培养计划，有利于互联网医疗计划更好的实施。公司决定启动“贵医云”人才培养计划，利用建立云平台的机会，引进、培养一批大数据、云计算方面的人才，为公司未来的互联网医疗计划提供智力支持和人才保障。有利于公司的长远发展。

