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事件： 

公司公布 2016 年中报，上半年实现营业收入 112.03 亿元，同比增长 23.59%，实现归母净利润 17.66 亿元，

同比增长 23.25%，实现扣非后归母净利润 17.58 亿元，同比增长 23.17%。 

公司 Q2 单季实现营业收入 53.18 亿元，同比增长 30.89%，实现归母净利润 7.78 亿元，同比增长 26.38%，

实现扣非后归母净利润 7.75 亿元，同比增长 26.86%。 
 

观点： 

1、 业绩稳健增长，符合我们预期 

公司上半年业绩稳健增长，符合我们预期，其中中药饮片、药品贸易、保健食品三块业务增长极为亮眼。分

拆业务来看： 

1） 中药版块： 

 中药饮片：上半年实现收入 19.86 亿元，同比增长 33.71%，毛利率为 35.36，较上年同期增加 0.77 个百

分点。公司具备中医药全产业链优势，通过拓展渠道（尤其是智慧药房）的方式拉动中药饮片的销售，实

现高速增长。 

 中药材贸易：上半年实现收入 39.80 亿元，同比增长 5.85%，毛利率为 24.49%，较上年同期减少 1.02 个

百分点。 

2）西药版块： 

 药品贸易：上半年实现收入 35.36 亿元，同比增长 44.36%，毛利率为 28.54%，较上年同期增加 2.09 个

百分点。药品贸易高速增长主要来自于药房托管的持续推进。 

 医疗器械：上半年实现收入 3.58 亿元，同比增长 33.12%，毛利率为 20.54%，较上年同期减少 0.60 个百

分点。 

 自制药品：上半年实现收入 1.12 亿元，同比下降 5.47%，毛利率为 21.43%，较上年同期增加 3.15 个百

分点。 

3）保健食品版块： 
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 保健食品：上半年实现收入 5.00 亿元，同比增长 71.87%，毛利率为 44.55%，较上年同期减少 3.47 个百

分点。公司保健食品业务高速增长的主要原因是直销渠道的放量以及收购麦金利丰富产品线所致。 

 食品：上半年实现收入 2.96 亿元，同比下降 8.48%，毛利率为 1.38%，较上年同期减少 6.42 个百分点。 

4）物业管理及其他：上半年实现收入 4.13 亿元，同比增长 16.75%，毛利率为 45.33%，较上年同期减少

7.93 个百分点。 

从财务指标上来看，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.53%、3.89%、2.86%，较上年同

期分别减少 0.14、增加 0.21、增加 0.67 个百分点，销售费用率和管理费用率基本保持稳定，而财务费用率

增加较大的主要原因是银行借款的利息支出增加。 

2、 智慧药房强势推进，快速复制承接处方外流 

公司智慧药房项目模式极为清晰，抓住了处方这一核心关键，一方面通过直接连接医院 HIS 系统实现患者处

方的实时流转和采集，真正实现承接外流处方，另一方面通过“智慧药房”移动 APP 为患者提供预约挂号、智

能导诊、在线缴费等全流程的快速便捷就医体验，而线下则通过“康美城市中央药房”为患者提供中药饮片、

中西成药调配、中药煎煮、膏方制作、送药上门等服务。我们认为，智慧药房从医院、患者的痛点切入，有

望快速复制： 

1）医院：提高就医环境，大量节约人力成本以及药房仓储场地。患者通过预约挂号和在线支付功能，可有

效降低及引导挂号、门诊、缴费的人流，而智慧药房代煎服务又能减少医院人工及仓储场地，从而两方面大

幅降低医院人力开支，并改善就医环境。同时，在中药饮片顺加成保留的环境下，公司以中药饮片的中标价

或医院的进货价与医院结算，医院利益获得保障。另一方面，中药饮片在销售的过程中基本上是没有品牌之

分的，各个中药饮片生产企业在医院所占的份额是在医院这个层面决定的，智慧药房的推行基本没有触及医

生的利益。 

2）患者：节省大量时间成本，提高就医满意度，主要可以体现在四点上： 

 就诊便利性提高：使用移动端进行挂号、候诊、缴费等功能可以缩短门诊患者在医院的停留等候时间，减

少交叉感染的机会。在传统模式中，患者平均需要在门诊待 4 个小时左右，而使用智慧药房只需要在门诊

待半个小时； 

 信息可及性提高：可以随时查看个人在医院就诊的挂号、处方、药品配送等信息； 

 无需自行煎煮：解决患者不会煎药的难题； 

 药品配送到家：患者无需排队等候取药，代煎患者无需再次返回医院取煎煮汤剂。同时，使用智慧药房基

本没有增加患者的就医成本。目前代煎送药服务已可实现广州市内中午 11 时前的处方当日送达，11 时后

的处方次日送达，而移动端可以查询配送中药品的物流状态，十分简便。 

 不增加患者负担：智慧药房目前是市内配送免费，市外配送收取 10 元，省外配送收取 20 元，而广东这边

每剂代煎费为 2.5 元，是原本患者使用代煎服务就需要支付的费用。此外，在医保支付上也没有问题，首

先医院和患者间结算，公司再和医院结算，不会增加患者负担。 

智慧药房项目推进顺利，目前已有 3 个中心，其中广州 2 家，深圳 1 家，已签约包括广东省中医院等大型综

合医院等在内的逾 100 家医疗机构并与其他 150 余家达成实质性的签约意向，正在迅速推进智慧药房在北

京、上海、深圳、成都各地的落地。今年 4 月初的时候，智慧药房日处理处方才 4500 张左右，目前已经达
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到 11000 张了，发展极为快速。我们预计，智慧药房日处方量在今年年底有望达到 30000 张，全年拉动公

司中药饮片业务 6 亿左右的收入，而在明年如果以 30000 张/天（非常保守的估计）、一年运作 300 天、单

张处方 160 元计算，预计明年将为公司贡献 14.4 亿的增量收入，成熟期则是数十亿级的收入体量，结合中

药饮片子行业本身高景气度带来的较高自然增长，中药饮片业务将成为公司未来业绩增长的发动机。 

3、药房托管推进顺利，有望成就大型 GPO 

公司 2014 年年初开始接触药房托管业务，推进较为顺利，有望成就大型 GPO。截止目前公司已公告的签约

医院共 100 多家，并且已在普宁市向器械、耗材延伸，进一步打造 GPO 模式，由此形成对医院、医生、其

他医疗机构等医疗资源的切入和掌握，有望持续贡献业绩增长弹性。公司与多个地区的政府签订了战略合作

协议，包括青海、云南两省以及广东普宁市、云南普洱市、广西玉林市、深圳宝安区、广东省怀集县等地，

未来有望以县、市为单位持续推进药房托管以及 GPO 模式，在当地成立公司或者收购一家公司，将一个区

域打包整体来谈，以税收绑定政府，从公司过往签订的战略合作的的情况来看，未来三年内高速增长无忧。 

4、中药材价格底部徘徊，有望贡献业绩弹性 

中药材价格近年在底部徘徊，整体市场有望回暖，公司中药材贸易业务有望受益，为公司贡献业绩弹性。中

药材价格目前处于长期意义上的价格底部，向下的可能性不大，但是向上的趋势仍然有待明确，我们认为中

药材价格有望在今年年底或者明年年初的时候开始反弹。从单个品种来看，近一年内已经有部分品种的价格

指数上涨迅速，如当归、太子参等，另有一部分已经出现回暖迹象，从底部有所回升，如三七、党参等。而

在长期来看，《中医药发展战略规划纲要（2016—2030 年）》中规划中药工业总产值占医药工业总产值 30%

以上，下游药企对中药材的需求持续有望增加。我们认为，公司中药材贸易业务短期有望受益于中药材价格

的上涨，长期有望受益于政策红利。 

5、股权激励计划解锁条件划下增速底线，员工持股计划彰显高管信心 

公司股权激励计划是向 205 人授予 1,969 万股，而解锁条件是以 2015 年业绩为基准，2016-2018 年扣非后

净利润增长分别达到 20%、40%、60%，我们认为以公司目前这么大的利润体量来看，敢于这么设臵解锁

条件（尤其是 2017 年、2018 年），足以彰显公司内部对公司长期发展的看好，至少给公司未来三年增速划

了底线。同时，公司高管积极参与员工持股计划，公司核心人物李建华更是拿出 5000 万参与定增，表现了

高管们对公司发展的坚定信心。 

结论： 

公司明确受益于政策红利叠加，已到业绩增速拐点向上的时间点。我们预计公司 2016 年-2018 年 EPS 分别

为 0.54、0.72、0.92 元，对应 PE 分别为 36x、27x、21x，鉴于公司上市以来估值水平大部分时间处于 30

倍-45 倍之间波动，目前 16 年对应 PE 处于历史估值区间中游偏下的状态，结合公司业绩增速处于拐点向上

的趋势中，未来有望维持 30%左右的高速增长，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 20654  29448  30418  36677  43195  营业收入 15949  18067  22103  26840  31936  

货币资金 9985  15818  14367  17446  20759  营业成本 11768  12947  15686  18930  22142  

应收账款 2230  2550  3120  3789  4508  营业税金及附加 103  197  241  292  348  

其他应收款 53  78  96  116  138  营业费用 426  499  477  650  929  

预付款项 597  560  514  459  395  管理费用 583  711  870  1057  1345  

存货 7369  9795  11867  14321  16750  财务费用 435  449  579  651  782  

其他流动资产 194  268  28  28  28  资产减值损失 20.45  117.30  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 7226  8658  9273  8912  8564  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 333  407  407  407  407  投资净收益 53.04  72.15  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4311  4790  5311  4856  4412  营业利润 2666  3218  4249  5260  6392  

无形资产 1072  1052  947  842  737  营业外收入 54.85  38.51  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 175  1057  1057  1057  1057  营业外支出 14.04  13.79  0.00  0.00  0.00  

资产总计 27879  38105  39691  45589  51758  利润总额 2707  3243  4249  5260  6392  

流动负债合计 8248  13879  14212  16011  19285  所得税 421  486  850  1052  1278  

短期借款 3420  4620  5000  6500  9500  净利润 2286  2756  3399  4208  5113  

应付账款 1391  1444  1726  2083  2436  少数股东损益 0  0  2  2  3  

预收款项 1021  948  858  749  620  归属母公司净利润 2286  2757  3397  4205  5111  

一年内到期的非流

动负债 

200  5  5  5  5  EBITDA 4414  4986  5213  6272  7522  

非流动负债合计 2913  5388  7053  8652  8511  EPS（元） 1.04  0.62  0.69  0.85  1.03  

长期借款 5  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 2496  4885  4885  4885  4885  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 11161  19267  21265  24663  27796  成长能力      

少数股东权益 3  73  75  77  80  营业收入增长 19.39% 13.28% 22.34% 21.43% 18.99% 

实收资本（或股本） 2199  4397  4947  4947  4947  营业利润增长 22.35% 20.68% 32.04% 23.79% 21.53% 

资本公积 4757  3657  3657  3657  3657  归属于母公司净利润

增长 

23.24% 23.78% 23.24% 23.78% 21.53% 

未分配利润 5917  6584  7190  7940  8852  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

16716  18765  18351  20848  23882  毛利率(%) 26.21% 28.34% 29.03% 29.47% 30.67% 

负债和所有者权

益 

27879  38105  39691  45589  51758  净利率(%) 14.33% 15.26% 15.38% 15.68% 16.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.20% 7.23% 8.56% 9.22% 9.87% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.67% 14.69% 18.51% 20.17% 21.40% 

经营活动现金流 1132  509  2140  2339  3312  偿债能力           

净利润 2286  2756  3399  4208  5113  资产负债率(%) 40% 51% 54% 54% 54% 

折旧摊销 1312  1319  385  361  349  流动比率 2,50       

2.50  

2.12    

2.12  

2.14    

2.14  

   2.29     2.24  

财务费用 435  449  579  651  782  速动比率 1.61       

1.61  

1.42    

1.42  

1.31    

1.31  

   1.40     1.37  

应收账款减少 0  0  -570  -669  -719  营运能力           

预收帐款增加 0  0  -90  -109  -129  总资产周转率 0.64  0.55  0.57  0.63  0.66  

投资活动现金流 -769  -1444  30  0  0  应收账款周转率 8  8  8  8  8  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 13.48  12.74  13.94  14.09  14.13  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 53  72  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 1.04  0.62  0.69  0.85  1.03  

筹资活动现金流 1141  6759  -3621  740  1  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.68  1.32  -0.29  0.62  0.67  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.60  4.27  3.71  4.21  4.83  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  2199  550  0  0  P/E 15.55  25.96  23.55  19.02  15.65  

资本公积增加 7  -1099  0  0  0  P/B 2.13  3.79  4.36  3.84  3.35  

现金净增加额 1505  5825  -1451  3079  3313  EV/EBITDA 7.18  13.00  14.49  11.79  9.79   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


