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事件： 

公司发布 2016 年年报及 2017 年一季报： 

2016 年全年实现营业收入 615.57 亿元，同比增长 24.13%，实现归母净利润 8.77 亿元，同比增长 26.23%，

实现扣非后归母净利润 8.26 亿元，同比增长 43.08%。 

2017 年一季度实现 188.14 亿元，同比增长 21.80%，实现归母净利润 1.86 亿元，同比增长 31.31%，实现

扣非后归母净利润 1.72 亿元，同比增长 32.44%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 12561.45 13134.24 15446.27 14339.64 15447.06 16323.86 18814.31 

增长率（%） 17.23% 25.80% 29.31% 20.01% 22.97% 24.28% 21.80% 

毛利率（%） 6.88% 8.63% 7.06% 7.84% 6.98% 9.38% 7.50% 

期间费用率（%） 5.68% 5.89% 5.47% 5.99% 5.97% 5.75% 5.54% 

营业利润率（%） 1.00% 2.97% 1.11% 1.59% 0.90% 3.13% 1.15% 

净利润（百万元） 127.01 324.27 139.85 174.24 153.93 436.32 187.66 

增长率（%） 40.25% 21.27% 20.52% 27.60% 21.20% 34.56% 34.19% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.19 0.09 0.10 0.09 0.25 0.11 

资产负债率（%） 68.64% 69.78% 69.37% 69.43% 69.26% 68.99% 68.63% 

净资产收益率（%） 1.31% 3.29% 1.24% 1.55% 1.33% 3.63% 1.39% 

总资产收益率（%） 0.41% 1.00% 0.38% 0.47% 0.41% 1.13% 0.44%   

观点： 

 业绩高速增长，符合市场预期 

1）从2016年全年来看，公司实现营业收入增长24.13%，扣非后归母净利润增长43.08%，扣非后净利润增

速显著高于收入增速，我们认为主要有几个因素：①西药、中成药业务毛利率的较大提升，一方面是受益于

流通行业整合导致公司部分调拨业务向终端渠道转移，另一方面是公司主动调整产品结构，高毛利品种（如
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全国代理产品）占比加大；②好药师的扭亏为盈，好药师2015年亏损2877.85万元，而16年实现净利润1895.73

万元，贡献业绩弹性；③母婴产品快速发展，尽管奶粉业务毛利率不高，但因为不涉及销售费用，反而净利

率高于公司传统业务。 

分业务板块来看： 

 批发业务：全年实现收入 589.89 亿元，同比增长 23.54%，毛利率为 7.22%，较去年同期增加 0.11 个百

分点。其中医院纯销版块增长迅速，纯销比例占比提升，二级及以上中高端医院实现含税销售 128.31 亿

元，同比增长 38.46%，二级以下基层医疗机构实现含税销售 66.78 亿，同比增长 26.48%。 

 零售业务：全年实现收入 16.11 亿元，同比增长 63.59%，毛利率为 20.48%，较去年同期增加 2.61 个百

分点。好药师扭亏为盈，2016 年实现净利润 1895.73 万元。 

 医药工业：全年实现收入 8.19 亿元，同比增长 6.10%，毛利率为 21.75%，较去年同期增加 3.50 个百分

点。工业板块毛利率大幅提升，主要与子公司京丰开展药包材采购招标有关。 

分产品来看： 

 西药、中成药：全年实现收入 510.16 亿元，同比增长 20.05%，毛利率为 7.10%，较去年同期增长 0.68

个百分点。西药、中成药的毛利率提升受益于行业变革以及公司主动的策略，一方面是受益于流通行业整

合导致公司部分调拨业务向终端渠道转移，另一方面是公司主动调整产品结构，高毛利品种（如全国代理

产品）占比加大。 

 中药材、中药饮片：全年实现收入 21.28 亿元，同比增长 11.87%，毛利率为 16.44%，较去年同期减少

0.29 个百分点。增长幅度较去年有所下降，主要是阿胶业务销售下滑所致。 

 医疗器械、计生用品：全年实现收入 48.71 亿元，同比增长 39.04%，毛利率为 10.08%，较去年同期减少

1.6 个百分点。毛利率下降的原因主要是公司加大与品牌厂家合作力度，毛利率相对较低所致。 

 食品、保健品、化妆品：全年实现收入 34.03 亿元，同比增长 112.48%，毛利率为 8.92%，较去年减少

7.05 个百分点。公司消费品业务增长迅速，母婴奶粉实现含税销售 22.15 亿元，同比增长 374.5%。 

从2016年财务指标上来看，公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为2.65%、2.06%、1.08%，较

去年同期分别+0.18、-0.11、+0.05个百分点，销售费用率的增长与公司职工薪酬增长高于收入增速有关，而

管理费用率的下降主要是税费及限制性股权摊销的同比下降所致。从营运能力来看，公司净营业周期为63.69

天，较去年同期增加3.04天，我们认为主要是公司纯销业务占比提升，医院回款相对较慢所致。依托淀粉胶

囊为核心，打造业绩增长发动机 

2）从2017年一季报情况来看，公司收入端与利润端仍然维持高速增长。 

分业务版块来看：批发业务实现收入181.01亿元，同比增长21.35%；医药零售实现收入4.18亿元，同比增长

22.76%；医药工业实现收入2.29亿元，同比增长52.68%。 

分产品来看：西药、中成药实现收入156.43亿元，同比增长18.53%；中药材、中药饮片实现收入6.06亿元，

同比增长12.17%；医疗器械、计生用品实现收入15.34亿，同比增长44.48%；食品、保健品、化妆品实现收

入9.66亿元，同比增长58.64%。 

从财务指标上来看，三大费用率整体较去年同期基本保持稳定，净营业周期有所好转，为65.12天，较去年同
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期下降1.67天。 

 受益流通行业整合，民营龙头蓄势待发 

公司批发业务的下游客户主要有三种，即医疗机构（纯销）、药店、经销商（调拨），从行业的角度出发，

对医疗机构销售的毛利率在5-9%，对药店销售的毛利率在5-7%，调拨业务一般毛利率在2-3%。由于流通行

业的整合（两票制、营改增、94号文等），公司批发业务将显著受益： 

 从存量上来看：两票制下，公司有望承接从流通企业到医院的最后一票，部分原有面向医院终端的调拨业

务有望转化为纯销业务，带来毛利率的提升；94 号文、营改增导致药店不得以现金进货，部分以过票为

利润来源的商业公司无法再以原有模式运营，公司部分终端为药店的调拨业务已经转化为直接对接药店，

也为 2016 年公司批发业务贡献了毛利率的提升。 

 从增量上来看：两票制下，小商业企业向大流通企业靠拢已成趋势，尽管公司过去在纯销业务上相对薄弱，

未来有望借两票制带来的机遇壮大。 

 布局医药电商，探索处方外流的先行者 

未来医药分开是大势所驱，公司具备好药师在2016年已经实现盈利的医药电商平台，积极探索处方外流模式：

公司子公司好药师与武汉市中心医院试点药品远程销售配送，并允许好药师网上结算，同时公司与福建医科

大学孟超肝胆医院签订协议，在供应链、智慧医疗服务平台等方面开展合作。 

 消费品业务增长迅速，未来有望成为新的业绩增长点 

从2016年年报及2017年一季报的情况来看，公司消费品业务增长极为迅速，未来公司涉足消费品配送市场有

望成为公司业绩增长的主要贡献之一。就目前来说，由于CFDA新规要求进口奶粉运输参照GSP要求，公司

奶粉配送业务迅速放量，同时公司目前也开始代理费列罗等其他消费品，我们估计2016年下半年即实现含税

销售4-5亿元，未来公司消费品业务增长可期。 

 

结论： 

我们预计公司未来3年业务贡献的业绩的复合增速在30-35%之间，考虑到公司土地补偿金额带来的4.79亿净

利润以及股权激励方案2017-2019年1.09亿、1.07亿、0.51亿的摊销费用，我们预计公司2017-2019年归母净

利润为15.35亿元、14.67亿元、19.95亿元，同比增速分别为75.09%、-4.43%、35.96%，对应PE为21x、22x、

16x（增发摊薄后备考估值为23x、25x、18x）。公司作为民营企业龙头，未来将受益于流通行业整合，同时

涉足医药电商探索处方外流以及布局消费品业务，有望为公司带来新的业绩增长点，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

批发业务增长不达预期；保健品业务增长不达预期 
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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 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 27221  32164  39075  47704  58000  营业收入 49589  61557  75616  93122  114027  

货币资金 6109  5237  6433  7922  9701  营业成本 45834  56733  69643  85663  104723  

应收账款 7798  9076  11149  13730  16812  营业税金及附加 77  130  160  197  241  

其他应收款 2448  3275  4023  4954  6066  营业费用 1226  1633  2007  2471  3026  

预付款项 2121  2214  2327  2467  2637  管理费用 1078  1268  1667  2025  2402  

存货 8114  10152  12462  15329  18740  财务费用 509  662  814  1002  1227  

其他流动资产 0  21  0  0  0  资产减值损失 52.61  92.93  50.00  50.00  50.00  

非流动资产合计 5363  6565  5971  5443  4903  公允价值变动收益 0.00  7.03  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 504  539  539  539  539  投资净收益 47.54  8.73  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2788  3563  3362  3137  2900  营业利润 860  1049  1277  1714  2359  

无形资产 884  1028  925  823  720  营业外收入 114.10  101.14  600.00  80.00  80.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 18.27  44.65  0.00  0.00  0.00  

资产总计 32585  38729  45046  53147  62903  利润总额 956  1106  1877  1794  2439  

流动负债合计 21010  25259  30771  38248  47278  所得税 252  201  342  327  444  

短期借款 5847  3931  5253  7689  9436  净利润 704  904  1535  1467  1995  

应付账款 6278  7467  9040  11120  13594  少数股东损益 9  28  0  0  0  

预收款项 256  293  339  396  465  归属母公司净利润 695  877  1535  1467  1995  

一年内到期的非流

动负债 

0  1600  1600  1600  1600  EBITDA 2452  2982  2894  3544  4426  

非流动负债合计 1729  1459  3094  3168  3257  EPS（元） 0.43  0.54  0.93  0.89  1.21  

长期借款 0  6  6  6  6  主要财务比率        

应付债券 1600  1282  1600  1600  1600  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 22739  26718  33865  41417  50535  成长能力      

少数股东权益 491  732  732  732  732  营业收入增长 20.75% 24.13% 22.84% 23.15% 22.45% 

实收资本（或股本） 1647  1647  1647  1647  1647  营业利润增长 34.05% 22.00% 21.70% 34.21% 37.64% 

资本公积 3988  3978  3978  3978  3978  归属于母公司净利润

增长 

75.09% -4.43% 75.09% -4.43% 35.96% 

未分配利润 2677  3230  2986  2752  2435  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

9355  11278  10449  10998  11635  毛利率(%) 7.57% 7.84% 7.90% 8.01% 8.16% 

负债和所有者权

益 

32585  38729  45046  53147  62903  净利率(%) 1.42% 1.47% 2.03% 1.58% 1.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.13% 2.26% 3.41% 2.76% 3.17% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.42% 7.77% 14.69% 13.34% 17.14% 

经营活动现金流 436  431  1678  1250  2876  偿债能力           

净利润 704  904  1535  1467  1995  资产负债率(%) 70% 69% 75% 78% 80% 

折旧摊销 1083  1270  828  828  840  流动比率 1.30       

1.30  

1.27 1.27    1.25     1.23  

财务费用 509  662  814  1002  1227  速动比率  0.91      

0.91  

0.87 0.86    0.85     0.83  

应付帐款的变化 0  0  -2073  -2581  -3082  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  46  57  69  总资产周转率 1.75  1.73  1.81  1.90  1.97  

投资活动现金流 -1538  -1498  47  -50  -50  应收账款周转率 8  7  7  7  7  

公允价值变动收益 0  7  0  0  0  应付账款周转率 9.10  8.96  9.16  9.24  9.23  

长期股权投资减少 0  0  90  0  0  每股指标（元）           

投资收益 48  9  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.43  0.54  0.93  0.89  1.21  

筹资活动现金流 2777  -416  -529  290  -1048  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.02  -0.90  0.73  0.90  1.08  

应付债券增加 0  0  318  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.68  6.85  6.34  6.68  7.06  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 4  0  0  0  0  P/E 45.40  36.15  20.94  21.91  16.12  

资本公积增加 104  -10  0  0  0  P/B 3.44  2.85  3.08  2.92  2.76  

现金净增加额 1675  -1482  1196  1489  1779  EV/EBITDA 13.66  11.31  11.81  9.91  7.93   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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