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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Y） 

通行 报告日股价（元） 15.33 

12mth A 股价格区间（元） 9.67-16.72 

总股本（百万股） 579.89 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 88.90 

每股净资产（元） 2.84 

PBR（X） 5.40 

DPS（Y2016, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Y） 

通行 哈药集团股份有限公司 74.82% 

国投泰康信托有限公司-国投

泰康信托瑞福 6 号证券投资单

一资金信托 

3.43% 

中国银行股份有限公司-工银

瑞信医疗保健行业股票型证券

投资基金 

2.17% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

批发 86.27% 

零售 12.82% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

2月25日，公司发布2016年年度报告。公司2016年全年实现营业收入

90.06亿元，同比增长1.08%；实现归属于上市公司股东的净利润2.25

亿元，同比增长61.62%。 

 

 事项点评 

主营业务增长稳定 

公司2016年全年实现营业收入90.06亿元，同比增长1.08%，主要原因

是同期含置出资产部分（医药工业）的营业收入4.64亿元，剔除这一

因素影响后医药商业营业收入同比增长6.63%。公司营业收入稳定增

长的原因是：1）强化与上游重点供应商合作，提供贯穿供应链的全过

程服务，扩大与生产厂家的合作份额；2）深入挖掘市场，通过扩展终

端覆盖区域、引进新品种、增加中标品种的配送权、对第三终端医疗

客户开展基药配送服务等方式带动收入稳定增长；3）通过加强应收账

款管理、优化品种结构、降低采购成本、建立改革销售激励制度等方

式提高经营质量。 

从行业来看，批发业务（包含医疗分销业务和商业调拨业务）和零售

业务是公司的核心业务，批发业务是公司营业收入的主要来源，占医

药商业营业收入总额的87.06%。 

批发业务方面，公司的医疗分销业务2016年全年实现营业收入为52.06

亿元，同比增长5.46%，占医药商业营业收入总额的58.48%；商业调

拨业务2016年全年实现营业收入为25.44亿元，同比增长5.07%，占医

药商业营业收入总额的28.58%。 

零售业务方面，共司2016年全年实现营业收入为11.52亿元，同比增长

15.44%。线下零售业务方面，截至2016年年报，公司拥有直营门店320

家（其中哈尔滨市内门店238家，市外门店82家）。线上运营人民同泰

健康网B2C自主销售网络平台等多个网络平台， 2016年公司线上销售

交易总额为658.6万元，同比增长21%。 

公司是黑龙江省内最大的医疗分销商业公司，建立了具有区域性优势

的药品配送平台，在上游与药企合作，拥有稳定的购进渠道，在下游

针对医疗客户、商业客户、第三终端客户开展全方位的药品配送服务，

配送品种广泛。 

 

归母净利润同比快速增长 

公司2016年全年实现归属于上市公司股东的净利润2.25亿元，同比增

长61.62%，净利率为2.49%，同比提高1.00个百分点，净利润增速较高
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相关报告： 
 

 

  

的原因是：1）公司毛利率水平小幅上升；2）公司销售费用率、管理

费用率同比小幅下降。 

2016年，公司医药商业毛利率为9.58%，同比增长1.05个百分点，其中

医疗分销业务、商业调拨业务、零售业务毛利率分别为7.65%、5.08%、

28.28%，同比分别增长0.91个百分点、0.31个百分点、1.75个百分点。

公司毛利率水平提高的主要原因是：1）批发业务减少中间采购环节，

提高盈利能力；2）零售业务借助品牌影响力及规模采购优势，降低采

购成本，优化产品结构，优化各项管控措施，提高盈利能力。 

公司2016年全年期间费用率为5.84%，同比下降1.71个百分点，其中销

售费用率、管理费用率、财务费用率分别为1.12%、4.70%、0.02%，

同比分别下降1.03个百分点、0.55个百分点、0.13个百分点。 

点评：1）公司批发业务毛利率为6.8%，略高于同行业可比上市公司

批发业务毛利率的中位数6.38%，2016年12月13日，黑龙江卫计委发

布《关于全面巩固扩大县级公立医院综合改革工作的通知》，要求全

省63个县（市）域内各级各类公立医院全部参加公立医院改革，公立

医院药品采购执行“两票制”。公司作为黑龙江省医药商业的区域龙

头企业，2016年在黑龙江省内实现营业收入87.33亿元，占公司主营业

务收入总额的98.12%，“两票制”背景下，上游药企更愿意大型医药

商业公司进行合作，公司在黑龙江省内的全面的终端销售网络将帮助

公司占据更多的市场份额，保障公司业绩稳定增长。未来预计“两票

制”背景下龙头企业的区域竞争优势被放大，批发业务毛利率仍有提

升空间；2）公司零售业务的毛利率为28.28%，较三大零售连锁上市

公司零售业务毛利率的中位数38.24%低9.96个百分点，预计未来随着

公司进一步优化产品结构，集中采购降低采购成本，零售业务毛利率

可进一步提高。 

 

地方混改提速，公司具有国企改革预期 

2016年10月18日，李克强总理主持召开国务院振兴东北地区等老工业

基地推进会议，出台深化东北地区国有企业改革专项工作方案，支持

部分中央企业开展混合所有制改革试点；2016年12月27日，黑龙江国

资委发布《关于黑龙江省国有企业发展混合所有制经济的实施意见》，

将商业类国有企业作为混合所有制改革重点，鼓励各类资本参与国有

企业改革。公司的实际控制人是哈尔滨国资委，公司于2015年3月完成

重大资产置换，主要业务由医药制造变更为医药流通，成为哈药集团

旗下最大的医药分销平台，存在国企改革预期。 

 

风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：两票制等行业政策风险；行业整合

带来市场竞争加剧风险；现金流管理风险。 
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 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计17、18年实现EPS为0.47、0.58元，以2月27日收盘价15.33元计算，

动态PE分别为32.91倍和26.39倍。同类型可比上市公司17年市盈率中

位值为31.21倍，公司市盈率略高于行业平均水平。我们认为：1）公

司作为黑龙江省医药流通的省级龙头企业，在“两票制”背景下，区

域竞争优势被放大，受上游药企青睐，有望占据区域市场更多的市场

份额，保障公司收入端的稳定增长；2）公司主营业务的毛利率通过减

少中间环节、优化产品结构、降低采购成本等方式仍有进一步提高的

空间；3）公司实际控制人是哈尔滨国资委，存在地方国资系改革的预

期；4）控股股东哈药股份的员工股权激励计划有效地将企业效益与员

工个人利益相捆绑，助推企业提高经营效率，给予“谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,005.56 9,978.29 11,031.94 12,117.81 

年增长率 1.08% 10.80% 10.56% 9.84% 

归属于母公司的净利润 224.51 270.08 336.80 410.12 

年增长率 61.62% 20.30% 24.70% 21.77% 

每股收益（元） 0.39 0.47 0.58 0.71 

PER（X） 39.60 32.91 26.39 21.68 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 9,005.56 9,978.29 11,031.94 12,117.81 

二、营业总成本 8,712.48 9,626.24 10,591.40 11,580.00 

营业成本 8,103.06 8,961.69 9,857.77 10,775.38 

营业税金及附加 23.67 25.94 28.68 31.51 

销售费用 100.68 111.76 122.45 133.30 

管理费用 423.31 459.00 507.47 557.42 

财务费用 1.94 2.00 2.21 2.42 

资产减值损失 59.83 65.86 72.81 79.98 

三、其他经营收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 293.07 352.05 440.55 537.81 

加：营业外收入 41.43 45.57 50.13 55.14 

减：营业外支出 31.90 35.09 38.60 42.46 

五、利润总额 302.60 362.53 452.08 550.49 

减：所得税 78.09 92.44 115.28 140.38 

六、净利润 224.51 270.08 336.80 410.12 

减：少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
224.51 270.08 336.80 410.12 

七、摊薄每股收益

（元） 
0.39 0.47 0.58 0.71 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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