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资料来源：Wind 

 央企焕发青春，展翅前行 
中国医药(600056) 
央企管理优化，书写新篇章 

央企通用技术集团将生物医药作为“十三五”规划中重点发展方向。公司
是集团旗下唯一的医药上市公司平台，不仅集团内部的优质医疗资产将全
部注入上市公司，而且集团也将为公司长期可持续发展提供全方位支持。
中国医药高管团队年龄在 50 岁左右，医药行业管理经验丰富。在集团的支
持下，管理革新动力十足，未来 5-10 年内有望实现将公司做大做强的目标。 

 

内生外延合力，助推商业板块发展 

十三五期间公司致力于全国分销网络建设。凭借央企的融资优势，公司拥
有金融机构授信额度 91 亿元。如果公司能够通过以财务预算为核心的内部
精细化管理提升营运资本周转率至同类型企业水平（6 次/年），90 亿贷款
额度可支撑未来共计 540 亿元医药商业收入。对比公司 2016 年医药商业
业务营收 171亿元，潜在提升空间逾 2倍。假设公司医药商业按照每年 30%

左右增长（内生+外延），我们预计医药商业板块未来 3-5 年均将稳健高成
长。 

 

引领 CSO 行业整合，打造工商贸业务协同 

两票制+营改增推行将倒逼 CSO 行业整合，医药流通企业凭借网络与资金
优势最可能成为行业整合者。公司是第一家明确提出对 CSO 并购整合的企
业，目前药品推广收入规模约为 10 亿元，相比与国内 CSO 约 5000 亿的
规模，未来发展空间很大。CSO 网络建设及竞争优势建立是公司长期发展
的核心逻辑。 

 

他汀引领增长，维持工业板块稳健 

公司工业板块增长驱动力在于阿托伐他汀维稳健增长，瑞舒伐他汀蓄力放
量。我国降血脂药物市场规模约 200 亿元，其中 8 成被阿托伐他汀与瑞舒
伐他汀两个品种占据。公司阿托伐他汀是独家胶囊剂型，在招标定价中占
据优势。公司瑞舒伐他汀处于市场导入期，有望借助现有渠道资源快速放
量。预计公司医药工业板块未来 3 年维持 15%-20%的稳健增长。 

 

央企焕发青春，展翅前行，首次覆盖，“买入”评级 

预测公司 2017-19 年 EPS 为 1.12/1.32/1.57 元，同比增长 26%/18%/19%,

当前股价对应的估值为 22/18/16x。根据可比公司分析，中国医药未来成长
确定性高。合理估值应为 2017 年 26-30 倍 PE（EPS3 年 CAGR21.0%，
PEG = 1.2-1.4），首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：融资并购不达预期，CSO 整合不达预期，药品招标降价。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,068 

流通 A 股 (百万股) 1,012 

52 周内股价区间 (元) 13.09-24.52 

总市值 (百万元) 25,558 

总资产 (百万元) 19,523 

每股净资产 (元) 6.44  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 20,570 25,738 31,496 37,252 44,341 

+/-%  15.19 25.12 22.37 18.28 19.03 

归母净利润 (百万元) 614.45 948.14 1,197 1,414 1,681 

+/-%  11.68 54.31 26.20 18.13 18.92 

EPS (元) 0.58 0.89 1.12 1.32 1.57 

PE (倍) 41.60 26.96 21.36 18.08 15.20  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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工商贸协同发展，管理优化书写新篇章 
 

廿载医药央企，青春正当时 

 

公司是通用技术集团医药健康产业的核心企业。1984 年中国医药凭借医药贸易起家。自

1999 年作为医药保健品自营商和进出口代理商加入通用技术集团起，公司不断进行战略

扩张与转型升级。经过近 20 年的发展，公司逐渐形成工商贸三足鼎立的格局，全面覆盖

医药产业链。公司作为通用技术集团旗下唯一的医药上市公司平台，是集团着力打造医药

健康产业的核心企业。 

 

图表1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，华泰证券研究所 

 

顺利实施换股吸收和定增，整合集团资源，优化股权结构。2013 年，新中国医药纳入集

团内部含新兴华康、三洋公司、天方药业、新疆天方、武汉鑫益在内的大部分医药资产，

并托管集团及医控公司旗下的部分医药工业业务。其中，换股吸收集团内的制药上市公司

天方药业是本次资产重组的重磅，公司医药工业实力显著增强，当年公司医药工业毛利由

35%提升至 45%。 

 

图表2： 公司 2013 年重组前股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 公司 2013 年重组后、2016 年定增前股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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2016 年，公司通过面向含医控公司在内的 3 名对象的定增，注入原托管医控公司旗下的

武汉鑫益 45.37%股权资产，现共计持武汉鑫益 96.37%股权。武汉鑫益拥有湖北科益和湖

北丽益两家医药研发与生产公司，此次定增进一步强化了公司医药工业领域的竞争力。 

 

图表4： 公司当前股权结构 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

央企背景锦上添花，公司发展可持续性强。公司当前总股本 10.68 亿股，其中控股股东通

用技术集团是国资委批准的以医药为主业的三家央企之一。通用技术集团通过直接或间接

持 5.58 亿股，占比 52.27%。集团将公司作为“十三五”规划中重点发展的企业，并将医

药技术研究和新产品研发、医药商业及出口服务布局列为 2017 年发展重点任务，为公司

的可持续发展提供支持。 

 

管理层年富力强，公司有望焕发新活力。目前公司高管团队年龄在 50 岁左右，年富力强；

同时，多名高管在通用技术集团任职（或者曾经在集团有过任职）。其中，现年 50 岁的公

司总经理高渝文曾任通用技术集团医药控股有限公司副总经理、党委副书记、总经理、党

委书记。我们认为，公司本届管理团队经验丰富，且管理革新动力十足，未来 5-10 年内

有望稳步实现将公司做大做强的目标。此次高管团队调整将带来更多业绩预期，公司有望

焕发新活力，享受国企改革红利。 

 

图表5： 高管团队任职情况 

姓名 年龄 职务 任职日期 任职履历 

谭星辉 55 董事长 2016-01-29 2011 年至今，担任中国通用技术（集团）控股有限责任公司党组成

员，副总经理。 

高渝文 50 董事 2013-08-09 曾任通用技术集团医药控股有限公司副总经理，党委副书记，总经理，

党委书记。现任中国医药保健品股份有限公司总经理，党委副书记。 

王宏新 50 董事 2013-08-09 曾任公司综合贸易部总经理，公司总经理助理。现任公司董事，副总

经理。 

侯文玲 51 董事 2016-08-08 2010 年 7 月至 2016 年 12 月，任中国医药总会计师。2015 年 6 月至

2016 年 12 月，任中国医药董事会秘书。2016 年 8 月至今，任中国

医药董事。 

李箭 51 副总经理 2015-01-22 历任公司下属子公司业务科长，总经理助理，副总经理，总经理。2000

年 12 月至 2015 年 1 月，历任公司研发部副总经理，企业发展部总经

理，战略投资部总经理，九州公司副总经理兼运营管理部总经理，医

药商业事业部总经理。2015 年 1 月至今，担任公司副总经理。 

刘玮 48 副总经理 2016-12-29 历任海南三洋德林药业公司总经理助理，海南赛立克药业公司总经

理。2007 年 7 月至 2014 年 7 月，任海南通用三洋药业有限公司副总

经理，总经理。2014 年 7 月至 2016 年 12 月，任通用天方药业集团

有限公司总经理，天方药业有限公司执行董事，总经理。 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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资产注入并购可期，内生业绩稳步增长 

 

集团优质医药资产注入，持续并购预期。通用技术集团于 2012 年 4 月 20 日出具《中国

通用技术控股有限责任公司避免同业竞争承诺函》，承诺在重组完成后的 4 年内，择机将

所持江药集团、海南康力、长城制药、上海新兴以及武汉鑫益的相应股权注入中国医药或

转让与非关联第三方。中国医药作为控股股东通用技术集团下属唯一一个 A 股医药平台，

未来有望注入更多集团下属医药资产，持续并购可期。目前武汉鑫益已注入，还有四个待

注入的集团医药资产（江药集团 100%股权、海南康力 51%股权、长城制药 100%股权、

上海新兴 51.8%股权）。 

 

医药工业稳步增长。公司工业研发能力强，近三年内 13 种药品获批临床试验。主要子公

司天方药业、通用三洋 2016 年分别实现营收 45.84 亿元、13.40 亿元，分别同比上升

28.30%、61.25%，显著高于公司总体营收增速 25.12%。其中，天方药业拥有阿托伐他

汀独家剂型；通用三洋主营抗生素系列产品，拥有头孢哌酮钠他唑巴坦、哌拉西林钠他唑

巴坦钠等优势产品。 

 

受益于工商贸协同和国内外市场双引擎驱动，公司营收和净利润高速增长。2016 年实现

营业收入 257.4 亿元，同比增长 25.1%，净利润 9.5 亿元，同比增长 58.3%。受益于工商

贸协同和国内外市场双引擎驱动，公司近五年营收和净利润的 CAGR 均超过 28.5%。 

 

图表6： 公司近五年营收情况  图表7： 公司近五年净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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内生外延合力，助推商业板块发展 
 

以财务预算为核心的精细化管理实现内生发展 

 

医药流通行业微利，能够有效控费者胜。受医保控费影响，近五年医药流通行业整体毛利

空间压缩。根据商务部药品流通行业运行统计报告，2015 年全行业平均毛利率为 6.9%。

在药品招标政策趋紧的背景下，无法参与药品定价过程的流通企业必须严控三费，降低成

本，以获得超额净利润。 

 

图表8： 2006-2015 年医药流通行业销售总额和增速  图表9： 2010-2015 年医药流通行业平均毛利率、费用率和净利率 

 

 

 

资料来源：药品流通行业运行统计分析报告，华泰证券研究所  资料来源：药品流通行业运行统计分析报告，华泰证券研究所 

 

公司商业板块内生经营效率提升空间大。2016 年公司普通医药商业净利率仅为

0.4%-0.7%，远低于行业平均 1.7%的水平。其中运营效率低以及调拨业务占比高为主要

原因。未来随着两票制推进后，调拨业务逐渐转为纯销业务，以及公司设立资金池降低财

务成本，医药商业板块净利率有较大的提升空间。 

 

图表10： 2016 年公司商业子公司净利率 

子公司 性质 收入（百万元） 净利润（百万元） 净利率 

天方药业 普通商业 3224 21.5 0.7% 

美康九州 普通商业 8272 50.9 0.6% 

江西南华 普通商业 2000 7.5 0.4% 

美康百泰 医药耗材配送 1074 192 17.9% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表11： 公司医药商业纯销与调拨业务占比  图表12： 公司营运资本周转率较低 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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以财务预算为核心进行精细化管理，公司内涵发展有望大幅改善。公司自 2013 年起提出

内外协同的管理理念，其中财务协同作为内部协同的重要组成部分成为公司的战略重点之

一。公司基于对体系内各单位预算指标的分析研究，于 2014 年开始双线进行财务预算管

理和资金统筹管理。2014-2016 年，公司并表财务费用相对上年度分别下降 26%、35%、

38%，财务费用控制成效显著。未来，公司将坚持以财务预算为核心的精细化管理战略，

费用控制向好，运营效率有望进一步提升。 

 

图表13： 公司财务管理战略发展历程 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表14： 公司近三年财务费用状况  图表15： 与同行业相比，公司财务费用率降低幅度显著 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

注：国药股份 2016 年财务费用为负的原因是公司将外部借款替换为内部借款。 

 

两票制改革加速行业整合，外延拓展稳中求进 

 

流通行业改革刚刚启动，行业整合尚有较大空间。国务院 26 号文明确规定，2016 年内“两

票制”在国家医改试点省份必须落地。各省推进力度和情况各不相同，目前福建、安徽和

陕西三省“两票制”，还有 9 省已出台相关政策。随着两票制未来在全国推广和落地，行

业集中度将有大幅提高。 
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图表16： “两票制”改革前后示意图 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

行业集中度将在未来 2-3 年内加速提升。流通行业整合的催化剂来自于医保控费、医疗反

腐导致的行业放缓，和国家推行“两票制+营改增”政策。由于控费与反腐是长期的国家

政策，而两票制、营改增在很多地区还没有得到大力的实施，因此我们认为行业集中度加

速提升的趋势在未来 2-3 年中不会改变。全国或区域龙头企业有望受益于此次行业集中度

提升，加速整合提升盈利能力。 

 

图表17： 目前我国各省“两票制”推行情况 

省份 推进情况 

福建 从 2010 年 5 月基药第七标正式执行，成为国内第一个真正意义上执行“两票制”的省份。明确要求医院根据第一、二批基础输液限价挂网

结果进行选择采购，医院和药品生产企业直接结算，严格执行“一票制”。 

安徽 2016 年 10 月 8 日，安徽食品药品监督管理局要求所有公立医院自 2016 年 11 月 1 日起正式实行“两票制”。 

陕西 从 2017 年 1 月 1 日起，陕西省城市公立医院全部实施“两票制”。 

江苏 2016 年 4 月发布了“两票制”征求意见稿，但截止目前还在动员阶段，没有具体的实施政策和时间表。 

浙江 计划今年年底起全省 70%以上的公立医院实行“一票制”。并借助信息化平台，实现“三流（信息流、资金流、物流）合一”，1 个月内必

须结款给生产企业。 

四川 从 2016 年 12 月 31 日起，四川在全省公立医疗机构（除少数民族地区和其他地区基层医疗机构外）全面实施“两票制”。 

重庆 2016 年 12 月 30 日启动两票制，2017 年 5 月 31 日前为过渡期，2017 年 6 月 1 日起，重庆市所有公立医疗机构正式全面实施两票制。 

上海 上海的“两票制”伴随着 GPO 的执行，但 GPO 产生了很大的影响， GPO 的“两票制”被紧急叫停，原定 2016 年底执行的时间表看来存

在很大的不确定性。 

湖南 2016 年 6 月 15 日省政府明确规定推行从生产到流通和从流通到医疗机构各开一次发票的“两票制”。 

广东 2016 年 7 月政府明确了 2017 年起稳步推行“两票制”。 

吉林 2016 年 11 月 4 日政府明确说明了 2017 年推行“两票制”，但有待“两票制”执行的细则发布。 

河北 相关文件规定 2017 年 5 月 1 日起全省公立医疗机构推行“两票制”。 

山东 2016 年 11 月山东卫计委通知明确提出，济南、青岛、东营、潍坊、威海、滨州 6 个地市按照要求，稳步推行药品采购“两票制”。 

资料来源：各省卫计委网站，华泰证券研究所 

 

公司商业网络区域覆盖，保持快速增长。公司以收购地区营销实力强的流通企业、通过子

公司对外投资设立新合资公司的方式，在北京、广东、河南、湖北、黑龙江、新疆等地建

立起医药分销网络，龙头优势尽显。近年商业板块收入保持快速增长，三年复合增长率超

过 30%。2016 年商业板块实现营收 172 亿元，同比增长 42.4%；净利润 3.75 亿元，同

比增长 80%。长远来说，公司致力于构建全国商业流通与推广网络，尚有众多空白趋于需

要公司去开拓。 

 

图表18： 公司医药商业营业收入情况  图表19： 公司医药商业净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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图表20： 公司当前商业网络覆盖范围 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

外延并购步伐加快，整合将稳步推进。2015 后，公司加快对外投资频率。2016 年，公司

完成对河南泰丰医药 70%股权的收购，通过湖北通用新设十堰通用，通过广东通用新设佛

山通用、粤东通用，通过黑龙江医药新设黑龙江通用，完善各地医药商业布局。预计未来

公司将进一步整合外部资源。 

 

图表21： 公司外部整合步伐加快 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

高信贷额度强力支撑业务拓展。由于流通企业直接对接议价能力较强的医院终端，其应收

账款回收期限长，融资能力成为医药商业可持续经营的重点。公司作为央企，天生具有融

资优势。2016 年公司向金融机构申请 91 亿元授信额度，以维持当前业务并完成在建投资

项目。如果公司能够通过以财务预算为核心的内部精细化管理提升营运资本周转率至同类

型企业水平（6 次/年），90 亿贷款额度可支撑未来共计 540 亿元医药商业收入。对比公司

2016 年医药商业业务营收 171.34 亿元，潜在提升空间逾 2 倍。假设公司医药商业按照每

年 30%左右增长（内生+外延），我们预计医药商业板未来 3-5 年均将稳健高成长。 
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引领 CSO 行业整合，打造工商贸业务协同 
 

药品推广行业深刻变革，CSO 行业急需整合者 

 

我国目前约有 4700 家制药企业，仅有 600 多家有自己的营销队伍，其余 4000 家由于体

量过小，没有能力自建营销队伍。这样的企业以往基本采取代理商模式，通过代理商销售

药企产品。传统的代理商一般采用低价代理的模式。即以低的出厂价将药品销售给代理商，

然后再层层转包，层层加价最后进入终端，造成了我国药品价格虚高的局面。从出厂的低

价到终端的高价，需要借助于一些中介商的灰色环节进行洗票和过票。 

 

图表22： “低开”模式下需要过票公司等中间环节洗票 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

“两票制”倒逼改革，代理商谋求转型。在“两票制”实施之后，“低开”模式下的过票、

洗票等灰色环节被严格限制。以往掌握终端医院资源的代理商，通过跟过票公司合作，代

理上游产品，可以顺利实现自身资源变现。两票制推行后，过票公司无处遁形，掌握终端

医院资源的代理商也失去了变现渠道。这些代理商要想继续生存，剩下三条路径： 

 

1） 被医药流通企业整合。由代理商负责开拓医院，流通商负责配送和开票，获取一定报

酬分成。 

2） 被医药工业企业整合。实际上此时代理商被内化为工业企业的销售团队，负责推广营

销工作，报酬以公司销售费用结算。 

3） 成为独立的第三方专业推广公司。此时工业企业高开票给流通商，由流通商负责配送。

代理商负责药品的学术推广与营销工作，以收取工业企业佣金的方式获取利润。 

 

图表23： 代理商转型路径 

 

资料来源：华泰证券研究所 
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图表24： 药品推广公司对应的“高开”模式 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

药品推广行业深刻变革，行业急需整合。代理商转型成为专业的 CSO 销售公司后，依旧

存在被整合的可能。首先，由于仿制药一致性评价以及打击辅助用药后，上游企业与品种

减少，因此整个上游制药行业议价能力增强。从下游来看，医院是主要下游终端。医保控

费以及取消药品加成导致医院议价动力增强，进一步压缩了 CSO 公司的利润空间。与此

同时，医药行业整体增速放缓，行业内部竞争更为激烈。因此药品推广行业急需整合。 

 

图表25： CSO 行业面临的挑战 

 

资料来源：华泰证券研究所 

 

医药流通企业有望对部分代理商进行整合，开启 500 亿蓝海市场 

 

医药工业企业整合空间较小。我国有 4700 多家药企，只有 600 多家有自己的营销队伍。

大多数企业并没有能力去自建销售队伍，有能力整合代理商的企业较少。同时药企当期主

要的精力在于创新药研发和仿制药一致性评价，对代理商的整合并非工作重点。且由于代

理商具有区域性，药企很难有实力在全国范围内进行大规模整合。因此，我们认为被医药

工业企业整合的空间较小。 

 

医药流通企业存在网络协同优势、资金优势，最有可能大规模整合。由于医药的推广与配

送存在协同作用，我们认为最有可能通过医药商业对代理商实行大规模整合。同时，医药

流通企业一般在大的区域或全国范围内布局，可以将分散的代理商纳入到一个整体的覆盖

网络内，实现规模优势。同时，医药流通企业现金流相较工业企业更为充沛，资金成本更

低，更容易实现对代理商的整合。因此，我们最看好医药流通企业对代理商进行大规模整

合。 
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CSO 行业 500 亿利润空间，开启蓝海市场。根据中康 CMH 数据，2016 年预计我国药品

市场规模约为 14774 亿元。我们排除不需要 CSO 进行代理销售的专利药，竞争格局较好

的高端仿制药，以及大普药。假设剩下约 1/3 的市场需要 CSO 进行代理销售，对应约 5000

亿元左右的药品销售规模。我们假定 CSO 公司 10%左右的净利润，则 CSO 行业对应 500

亿左右的利润市场空间。 

 

图表26： 我国药品销售规模 

 

资料来源：中康 CMH，华泰证券研究所 

 

中国医药引领 CSO 行业整合，打造工商贸业务协同 

 

作为工商业上下游一体的国企，公司既有自身的工业品种（阿托伐他汀、瑞舒伐他汀等），

也有独家代理的进口产品（进口器械产品）。中国医药是第一家明确提出打造药品与器械

推广能力的医药商业公司。公司以现有的工商贸为基础，着力打造有国内销售能力和国际

推广能力的医药商业销售网络，国际化与协同性是公司的核心能力。 

 

内生外延结合，引领 CSO 行业整合。内生方面，公司会先以承接公司自己的工业产品和

进口代理产品为主，选择与公司现有产品线的结构相关领域，如心血管、抗病毒等来进行

优先建设商业推广队伍。外延方面，公司 2016年收购河南泰丰，泰丰医药经营业态齐全，

拥有专业的招商和新药推广队伍以及医疗器械经营团队；具有良好的公共关系和终端客户

资源，与省级医院及各地市主要医院均建立了良好合作关系；经营团队专业化水平高，具

有良好的市场开拓精神。未来公司将通过在各地设立办事处（或者子公司），并购更多类

似泰丰的商业推广公司，打造全国的药品及器械推广网络，与目前的商业配送网络形成良

好的协同。 

 

药品 CSO整合市场空间大，公司有望引领行业趋势。 

 

我国 CSO 行业预计市场规模约 5000 亿，净利润约 500亿。公司作为第一家明确提出对

CSO进行并购整合的企业，目前药品推广收入约为 10亿元。公司具有资金与配送网络优

势，未来持续对 CSO进行整合的空间非常大。CSO网络建设及竞争优势建立是公司长期

发展的核心逻辑。 
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图表27： 公司着力打造工商贸业务协同 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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他汀引领增长，维持工业板块稳健 
 

公司工业体系涵盖化学药制剂、化学原料药、生物制品、中成药、中药饮片等医药细分行

业，产品聚焦于抗感染药物、心脑血管用药、解热镇痛药物、抗肿瘤药物等多个领域。医

药工业板块 2016 年实现营业收入 25.58 亿元，利润贡献达到 29.71%。其中抗感染类及

心脑血管类主要产品主营业务收入实现 22.66 亿元，占到工业板块主营业务收入的 91%，

体现了良好的盈利能力。我们认为未来公司工业板块增长驱动力在于阿托伐他汀维持

15%-20%稳健增长，瑞舒伐他汀蓄力加速放量，抗生素业务保持平稳。 

 

图表28： 医药工业收入明显提速  图表29： 抗感染和心脑血管类是主要收入来源（2016） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

阿托稳健，瑞舒发力，双剑合璧驱动增长 

 

血脂异常患者居高不下，降血脂药物需求方兴未艾。根据国家心血管病中心的《中国心血

管病报告 2015》指出，我国民众的心血管病危险因素持续增加，尤其是高血压、血脂异

常、糖尿病和肥胖综合征风险高居不下。从“十一五”到“十二五”的 10 年间，我国成

年人总胆固醇升高者达到了 7.9%，甘油三酯升高者达到了 13.7%，总体形势不容乐观。

我国胆固醇管理药物仍是方兴未艾，市场需求可观。 

 

降血脂 200 亿市场，他汀类用药独占鳌头。他汀类药物是中华医学会血脂异常用药指南的

推荐用药，在实际的临床中得到了广泛的使用。中康 CMH 最新数据显示，2015 年国内他

汀终端零售价市场达到了 151.43 亿元的规模，占整个降血脂用药市场近 80%，同比增速

达 5.3%，国内调血脂类药物总体市场已超过 200 亿元人民币。 

 

图表30： 国内降血脂他汀类药物市场规模及增速 

 

资料来源：中康 CMH，华泰证券研究所 
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阿托、瑞舒伐他汀是主流用药，占比高达 8 成。国内降胆固醇治疗市场上，阿托伐他汀、

辛伐他汀、瑞舒伐他汀、氟伐他汀、普伐他汀、匹伐他汀、血脂康等七个药物主导了市场。

其中阿托伐他汀占据了半壁江山，根据 PDB 样本医院数据，2016 年阿托伐他汀市场份额

占比 54.65%。近年来瑞舒伐他汀也保持了后来居上的态势，16 年占比达 26.12%。阿托

和瑞舒伐他汀成为降血脂市场上使用最广泛的药物。 

 

图表31： 国内样本医院降血脂治疗用药市场份额（2016） 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所 

 

阿托伐他汀独家剂型，维持 15%-20%稳健增长 

 

降胆固醇优质品种，阿托伐他汀领跑市场。阿托伐他汀上市近 20 年的临床证明，药物安

全性高、不良反应小，副作用与辛伐他汀相比降低下 24%，与普伐他汀相比疗效高 47%，

在降低 LDL 胆固醇治疗方面优于其它他汀类药物。根据 PDB 统计数据，2016 年国内阿

托伐他汀样本医院销售额 15.82 亿元，近 5 年 CAGR 18.7%，明显高于降血脂总体市场增

长率。 

 

公司阿托伐他汀市场份额位居前列。2016 年国内样本医院市场美国辉瑞的立普妥占据了

76.59%市场份额，天方药业的“尤佳”占据了 5.62%，位居第三位。未来公司产品有望

凭借工商贸一体化优势，攫取更多市场份额，取得高于行业平均水平的快速增长。 

 

图表32： 国内样本医院阿托伐他汀销售额及增速  图表33： 国内样本医院阿托伐他汀市场份额（2016） 

 

 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所  资料来源：PDB，华泰证券研究所 
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独家胶囊剂型，有望维持 15%-20%稳健增长。天方药业拥有独家阿托伐他汀钙胶囊剂型，

在招标中与其他厂家不产生竞争。相比片剂，胶囊剂型老年人更容易吞咽，公司产品存在

一定的剂型优势。公司坚持“细化招商，细分市场”，强化代理商管控策略，2016 年阿托

伐他汀钙销量同比增长 19.36%。考虑到阿托伐他汀的进口替代空间，以及公司的产品优

势，我们认为未来三年有望维持 15%-20%的增长动量。 

 

瑞舒伐他汀迅速放量，延续高速增长 

 

瑞舒伐他汀药效更佳、安全性更高。瑞舒伐他汀最先由日本盐野义公司开发，1998 年 4

月转让给英国阿斯利康公司，2007 年获批在中国上市。阿斯利康大规模、多中心试验表

明，瑞舒伐他汀能够显著改善患者体内的胆固醇水平，而且耐受性好，与阿托相比，所需

治疗剂量更小，安全性更高。 

 

公司瑞舒伐他汀有望复制阿托伐他汀的成功。根据 PDB 样本医院统计数据，2016 年国内

瑞舒伐他汀销售规模 7.56 亿元，占据他汀总体市场的 26.12%。其中阿斯利康占据了 72.75%

的市场份额。集团旗下的通用三洋由于处于市场导入期，市占率仅为 0.47%。我们认为凭

借公司在阿托伐他汀的销售推广资源，瑞舒伐他汀有望迅速放量。2016 年瑞舒伐他汀钙

胶囊全年销量同比增长超 106%，未来有望延续高速增长态势，复制阿托伐他汀的成功。 

 

图表34： 国内样本医院瑞舒伐他汀销售额及增速  图表35： 国内样本医院瑞舒伐他汀市场份额（2016） 

 

 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所  资料来源：PDB，华泰证券研究所 

 

抗生素业务平稳增长，提供业绩安全垫 

 

政策驱动抗生素市场趋于良性发展。2012 年在被誉为史上“最严限抗令”下，医院全身

用抗细菌药物市场得到有效约束。统计数据显示，2012、2013 年连续两年负增长。但是

由于抗生素属于刚性需求，近年来随着市场优化用药结构，新产品的广泛使用，副作用较

大的老药逐渐淘汰，抗生素市场步入新常态化的良性发展。 

 

抗生素市场成熟，为公司提供业绩安全垫。公司抗生素领域主打产品头孢哌酮他唑巴坦钠。

根据 PDB 数据，2016 年样本医院市场规模达 7.29 亿元，同比增长 11.19%。其中通用三

洋市场占有率 26.57%， 位居第二位。我们认为抗生素属于成熟用药市场，处于平稳增长

阶段。公司作为抗生素龙头企业，未来有望随着整体市场保持 10%左右的稳定增长，提供

业绩安全垫。 
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图表36： 国内样本医院抗生素销售额及增速  图表37： 国内样本医院抗生素市场份额（2016） 

 

 

 

资料来源：PDB，华泰证券研究所  资料来源：PDB，华泰证券研究所 

 

优质资产待注入，贡献工业新增长 

 

资产注入承诺期将近，工业增长添动力。按公司先前承诺，公司将于换股吸收天方药业的

重组事项完成后 4 年内择机注入或转让江药集团、海南康力、长城制药、上海新兴以及武

汉鑫益的相应股权。该重组事项已于 2014 年 4 月发布项重组事项实施完毕公告，武汉鑫

益资产已通过定增方式注入。其余资产（江药集团 100%股权、海南康力 51%股权、长城

制药 100%股权、上海新兴 51.8%股权）需于 2018 年 4 月前完成注入。 

 

图表38： 待注入资产情况 

公司名称 公司简介 

上海新兴 主营血液制品产销，拥有国内一流、亚洲先进的血液制品生产基地。 

海南康力 主营抗生素类产品研产，是国内最大的冻干粉针剂生产基地之一。 

长城制药 主营中成药产销，位列中国医药工业企业 500 强。 

江药集团 持南华医药 50%股权和江西天施康 41%股权。其中南华医药为江西市占率第一的医药商业

企业，江西天施康为国内重点中成药研产基地。 

资料来源：公司公告，公司官网，华泰证券研究所 

 

资产发展向好，对上海新兴控制加强 

 

上海新兴是国家血液制品定点生产企业。公司成立于 2000 年，由解放军总后勤部上海新

兴血液制品研究所改制而来，曾斥资 1.7 亿元设立先进血液制品生产基地。2015 年前三

季度上海新兴实现营收 1.10 亿元，净利润 0.11 亿元。 

 

血制品种类名列行业前茅，浆站获批助力发展。截至 2015 年上海新兴自主研发出 10 种

类、30 品规产品，拥有淮化、余干两个采浆中心。随着 2016 年人凝血八因子的上市销售，

上海新兴扩大产品种类至 11 种；同年成功获批福建将乐、浙江三门两个浆站，采血能力

进一步提高。 

 

公司对上海新兴控股加强。继 2015 年 9 月公司与通用技术集团、新兴集团签署三方托管

协议并同意托管上海新兴51.8%股权后，公司于同年12月与广东梅雁签订股权转让协议，

以现金方式收购广东梅雁持有的上海新兴的 24.39%股权。资产注入后，公司可持该资产

共计 76.22%股权，控制加强，上海新兴有望在更集中的股权结构下加速发展、贡献业绩。 
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图表39： 上海新兴营业收入和净利润情况  图表40： 上海新兴股权占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

圈地中成药板块，产品线更趋丰富 

 

待注入资产中长城制药和江药集团旗下的江西天施康均涉足中成药。我们认为，在目前政

策利好中药行业的背景下完成相关资产的注入，将助力公司医药工业新的增长。 

 

长城制药是医药工业 500 强企业，主要拥有灵芝孢子粉胶囊、丹七软胶囊、健脾益肾颗粒

（无蔗糖型）、经舒颗粒等中药制剂品种。根据南方所 2015 年样本医院数据，灵芝孢子粉

胶囊市场规模为 0.61 亿元，同比降低 32.2%，长城制药市占率为 66%；独家品种丹七软

胶囊销售额 2750 万元，同比增长 36.9%。江药集团旗下的江西天施康拥有 25 个全国独

家品种，主打夏天无、肠炎宁、珍视明滴眼液、牛黄上清胶囊等产品。 

 

图表41： 样本医院灵芝孢子粉胶囊销售情况  图表42： 样本医院丹七软胶囊销售情况 

 

 

 

资料来源：南方所，华泰证券研究所  资料来源：南方所，华泰证券研究所 
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盈利预测与估值分析 
 

收入预测关键假设 

 

公司业务主要分为医药工业、医药商业和医药贸易三大板块。我们根据各个板块收入及下

属主要子公司分拆业绩。根据前述分析，医药工业保持稳健成长，医药商业是公司战略发

展的方向，医药贸易属于稳定现金流业务。 

 

公司医药工业主要子公司为天方药业、通用三洋、武汉鑫益。其中天方药业与通用三洋均

为医药工业与医药商业混营的企业，此处仅列示其医药工业收入。天方药业重点产品为心

血管制剂及原料药，未来将得益于阿托伐他汀与瑞舒伐他汀放量而稳健成长。通用三洋的

重点产品是抗生素制剂及原料药，维持行业平均增速。武汉鑫益是 2016 年新并入公司的

一家抗病毒药物生产企业。在完成并购整合及 GMP 改造后，公司将逐年恢复性增长。 

 

图表43： 公司医药工业板块拆分及预测（单位：百万） 

医药工业  2016A   2017E    2018E   2019E   备注  

总收入 2,558  2,905   3,300  3,751    

天方药业（工业） 1,822 2,095  2,410 2,771   

通用三洋（工业） 412 453  499 548   

武汉鑫益 113 124  136 150   

其他 211 232  256 281   

             

总收入增速 11.8%  14.4%  13.7% 13.0%   

天方药业（工业）   15%  15% 15% 心血管药物及原料药快速成长 

通用三洋（工业）   10%  10% 10% 抗生素及原料药稳健成长 

武汉鑫益   10%  10% 10% 抗病毒药物业绩逐渐恢复 

其他   10%  10% 10% 其他子公司维持行业增速 

注：蓝色标亮数字为关键假设。资料来源：华泰证券研究所 

 

公司医药商业板块主要有天方药业（商业）、美康百泰、美康九州、江西南华、河南泰丰、

湖北博鸿康（通用三洋商业业务）等子公司。医药商业是公司战略性发展方向，多个子公

司的发展值得重点关注。美康九州有望得益于全国分销网络建设。河南泰丰是公司收购的

第一家商业推广公司（CSO），未来随着中国医药建立全国性的商业推广网络，内生外延

发展可期待。美康百泰是贝克曼北方区域总代，从事高值耗材代理配送业务，未来将发展

医院打包采购业务而迅速成长。 
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图表44： 公司医药商业板块拆分及预测（单位：百万） 

医药商业  2016A   2017E   2018E   2019E   备注  

总收入 17,200 21,254 26,124 32,235  

天方药业（商业） 3,224 3,708 4,264 4,903  

美康百泰 1,074 1,396 1,675 2,011  

美康九州 8,272 10,754 13,980 18,174  

江西南华 2,000 2,200 2,420 2,662  

河南泰丰 835 1,086 1,303 1,563  

湖北博鸿康 927 1,112 1,335 1,602  

其他 868 998 1,148 1,320  

      

收入增速 42.4% 23.6% 22.9% 23.4%  

天方药业（商业） 15.1% 15% 15% 15% 略高于行业平均 

美康百泰 18.6% 30% 20% 20% 耗材代理，医院打包 

美康九州 15.1% 30% 30% 30% 全国配送网络建设 

江西南华 729.9% 10% 10% 10% 江西省配送商 

河南泰丰 3.1% 30% 20% 20% CSO 行业整合 

湖北博鸿康  20% 20% 20% 略高于行业平均 

其他 -8.0% 15% 15% 15% 略高于行业平均 

注：蓝色标亮数字为关键假设。资料来源：华泰证券研究所 

 

医药贸易主要从事化学制剂及原料药、生物及血液制品、医疗器械、医用耗材的进出口业

务。产品远销欧美、南美、中东、非洲及东南亚等 100 多个国家和地区。同时也向国内引

入有价值的医药资源，如独家代理医药器械产品等。医药贸易属于公司稳定现金流业务。 

 

图表45： 公司医药贸易板块拆分及预测（单位：百万） 

医药贸易   2016A   2017E   2018E   2019E   备注  

总收入  6,850  7,337 7,828 8,355  

中国医药保健品公司  990  1,040 1,092 1,146  

中国医疗器械技术服务  2,249  2,474 2,721 2,993  

母公司  3,642  3,824 4,015 4,216  

       

       

收入增速  1.0% 7.1% 6.7% 6.7%  

中国医药保健品公司  -10.9% 5% 5% 5%  

中国医疗器械技术服务  8.5% 10% 10% 10%  

母公司  -0.3% 5% 5% 5%  

注：蓝色标亮数字为关键假设。资料来源：华泰证券研究所 

 

费用率预测关键假设 

 

公司毛利率基本维持稳定，医药商业由于调拨业务转为纯销业务毛利率将有所提升。费用

端，管理费用率与财务费用率由于经营效率提高均有一定的改善空间。 

 

图表46： 公司费用率预测及假设 

   2016A   2017E   2018E   2019E   备注  

毛利率 11.8% 11.7% 11.7% 11.7%  

医药工业 43.9% 43.9% 43.9% 43.9% 维持不变 

医药商业 7.2% 7.5% 7.8% 8.1% 调拨转为纯销，毛利率提升 

医药贸易 11.0% 11.0% 11.0% 11.0% 维持不变 

      

销售费用率 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 维持不变 

管理费用率 2.44% 2.3% 2.3% 2.3% 工业与商业均有成本降低、效率提升的空间 

财务费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 设立资金池，降低财务成本 

注：蓝色标亮数字为关键假设。资料来源：华泰证券研究所 
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盈利预测及估值 

 

综合以上分析，我们预测公司 2017-19 年 EPS 为 1.12/1.32/1.57 元，同比增长

26%/18%/19%,当前股价对应的估值为 22/18/16x。我们选取同样具有医药工业和医药商

业板块的国企上市公司上海医药和国药股份进行可比公司分析。他们均为国内医药商业龙

头，凭借网络规模优势和融资成本优势，上药与国药成长确定性高，因此享受估值溢价，

PEG 在 1.3-1.5 之间。中国医药作为央企，同样具有融资与规模优势，管理层动力强，业

绩改善空间大，未来成长的确定性也很高。因此，我们认为中国医药应当与上海医药和国

药股份处于同一估值区间，合理估值应为 2017 年 26-30 倍 PE（EPS3 年 CAGR21.0%，

PEG = 1.2-1.4）目标价 29.1-33.6 元，首次覆盖并给予“买入”评级。 

 

图表47： 可比公司分析（数据截止 2017 年 4 月 23 日） 

代码 简称 市值(亿元) PE(2017) PE (2018) 净利润 3-yr CAGR PEG 

601607.SH 上海医药 604  18.0  15.7  14.2%  1.3  

600511.SH 国药股份 163  23.2  20.0  18.4 % 1.3  

  平均值 384  20.6  17.9  16.3 % 1.3  

600056.SH 中国医药 261 21.8 18.4 21.0% 1.0  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表48： 中国医药历史 PE-Bands  图表49： 中国医药历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

融资并购不达预期：公司作为央企融资并购都需要通用集团批准，因此存在外延扩张不被

批准的风险。 

 

CSO 整合不达预期：商业推广体系（CSO 网络）建立是公司重要发展战略。作为医药分

销企业介入 CSO 行业整合，有可能存在进程不达预期的风险 

 

药品招标降价：作为工商业一体化的企业，国家对医院终端实施控费讲必然传导到上游医

药制造和中游医药配送行业。终端药品降价可能损害公司的净利率水平。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,321 16,061 19,656 23,465 28,068 

现金 3,100 3,089 3,890 4,870 5,988 

应收账款 4,615 6,528 7,985 9,445 11,242 

其他应收账款 313.36 316.17 386.90 457.62 544.69 

预付账款 377.32 508.71 623.38 737.33 877.58 

存货 4,170 4,684 5,688 6,725 8,002 

其他流动资产 745.64 934.47 1,083 1,231 1,414 

非流动资产 2,838 3,462 3,515 3,596 3,712 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,453 1,401 1,363 1,339 1,333 

无形资产 233.97 261.55 287.56 312.11 335.26 

其他非流动资产 1,151 1,799 1,864 1,945 2,044 

资产总计 16,158 19,523 23,171 27,061 31,780 

流动负债 8,122 9,923 12,159 14,382 17,117 

短期借款 995.24 668.00 817.44 966.85 1,151 

应付账款 3,946 5,574 6,830 8,079 9,616 

其他流动负债 3,181 3,681 4,512 5,336 6,351 

非流动负债 1,997 1,917 1,917 1,917 1,917 

长期借款 0.94 0.47 0.47 0.47 0.47 

其他非流动负债 1,996 1,916 1,916 1,916 1,916 

负债合计 10,119 11,839 14,076 16,299 19,034 

少数股东权益 638.66 804.26 1,019 1,274 1,576 

股本 1,013 1,068 1,068 1,068 1,068 

资本公积 1,729 2,427 2,697 2,697 2,697 

留存公积 2,349 3,113 4,310 5,723 7,404 

归属母公司股 5,400 6,879 8,075 9,489 11,170 

负债和股东权益 16,158 19,523 23,171 27,061 31,780  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 20,570 25,738 31,496 37,252 44,341 

营业成本 18,051 22,703 27,820 32,905 39,165 

营业税金及附加 50.42 73.42 89.85 106.27 126.49 

营业费用 823.74 857.77 1,050 1,242 1,478 

管理费用 505.62 626.82 724.41 856.81 1,020 

财务费用 67.76 41.76 28.52 31.44 32.40 

资产减值损失 174.99 62.89 31.62 29.97 32.67 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (17.99) (14.95) (14.95) (14.95) (14.95) 

营业利润 914.55 1,388 1,767 2,096 2,502 

营业外收入 29.09 58.43 57.06 57.06 57.06 

营业外支出 11.75 7.26 8.10 8.10 8.10 

利润总额 931.88 1,439 1,816 2,145 2,551 

所得税 213.11 320.09 403.97 477.21 567.52 

净利润 718.77 1,119 1,412 1,668 1,983 

少数股东损益 104.31 170.51 215.20 254.21 302.32 

归属母公司净利润 614.45 948.14 1,197 1,414 1,681 

EBITDA (倍) 1,309 1,618 1,958 2,294 2,711 

EPS (元) 0.58 0.89 1.12 1.32 1.57  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 15.19 25.12 22.37 18.28 19.03 

营业利润 17.65 51.72 27.33 18.63 19.37 

归属母公司净利润 11.68 54.31 26.20 18.13 18.92 

获利能力 (%)      

毛利率 12.25 11.79 11.67 11.67 11.67 

净利率 2.99 3.68 3.80 3.79 3.79 

ROE 11.84 15.44 16.00 16.10 16.27 

ROIC 22.65 25.16 24.95 25.85 26.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.63 60.64 60.75 60.23 59.89 

净负债比率 (%) 9.85 5.65 5.81 5.94 6.05 

流动比率 1.64 1.62 1.62 1.63 1.64 

速动比率 1.13 1.15 1.15 1.16 1.17 

营运能力      

总资产周转率 1.36 1.44 1.48 1.48 1.51 

应收账款周转率 4.72 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 4.95 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.89 1.12 1.32 1.57 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.94 0.82 1.03 1.16 

每股净资产(最新摊薄) 5.05 6.44 7.56 8.88 10.45 

估值比率      

PE (倍) 41.60 26.96 21.36 18.08 15.20 

PB (倍) 4.73 3.72 3.16 2.69 2.29 

EV_EBITDA (倍) 19.30 15.61 12.90 11.01 9.32  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,022 1,004 879.40 1,096 1,242 

净利润 614.45 948.14 1,197 1,414 1,681 

折旧摊销 174.53 146.29 151.45 157.68 164.76 

财务费用 67.76 41.76 28.52 31.44 32.40 

投资损失 (17.99) (14.95) (14.95) (14.95) (14.95) 

营运资金变动 (110.58) (361.14) (729.01) (776.25) (955.95) 

其他经营现金 294.09 243.94 246.81 284.18 334.99 

投资活动现金 (45.90) (416.32) (199.13) (233.50) (275.84) 

资本支出 128.13 153.71 188.10 222.48 264.81 

长期投资 0.00 46.02 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (82.23) 216.59 11.03 11.03 11.03 

筹资活动现金 (104.59) (581.45) 120.37 117.96 151.57 

短期借款 102.52 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 (0.47) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (206.64) (581.45) 120.37 117.96 151.57 

现金净增加额 871.76 6.27 800.64 980.08 1,118  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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