
  

 

 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 20,570 25,738 32,163 39,972 49,205 

  增长率 15.19% 25.12% 24.96% 24.28% 23.10% 

归属母公司股东净利润（百万） 718.77 1118.65 1218.69 1456.38 1751.21 

  增长率 11.68% 54.31% 8.95% 19.50% 20.24% 

每股收益（元） 0.61 0.89 1.12 1.34 1.61 

市盈率(倍) 38.8 26.5 21.0 17.5 14.6 
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市场数据 2017年 4月 15 日 

收盘价（元）           23.52 

一年内最低/最高(元)  13.09/23.96 

市盈率 26.51 

市净率 3.7 

基础数据  

净资产收益率（％） 13.78  

资产负债率(％) 60.64  

总股本(亿股) 10.7 
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并购驱动工商贸“三驾马车”高速增长 

投资要点： 

 医药商业板块通过并购，规模大幅增长 

2016年公司通过并购泰丰医药，以及在黑龙江、湖北及广东地区设立

新公司，经营规模明显扩大，收入同比增长达到42%。公司并购过程

中严格选择标的，并购后精心打理，整合后毛利率提升。两票制对公

司扩张有促进作用，加快布局全国空白领域，各省设立了办事处。去

年调拨业务增速较快主要是设立通用南华，两票制要求对调拨业务进

行转型。未来希望建立以推广为核心的商业体系。未来商业板块将在

2018年完成区域布局，2020年完成全国布局。 

 医药工业打造拳头品种，保持快速增长 

公司发展医药工业核心是品种的选择，重点选择盈利能力强，增长潜

力大的品种，比如2016年瑞舒伐他汀钙胶囊增长超106%，普药业务也

维持46%的高速增长。 

 海外贸易业务维持传统优势，保持稳定增长 

海外这块是公司的传统强项，国际业务收入和毛利与往年基本持平，

海外设厂正在逐渐推进，古巴工厂和委内瑞拉项目得到国家的大力支

持。 

 公司战略始终强调以国际化为特色的工商贸协同，对内精细化管

理控制费用 

公司核心战略在于国际化和工商贸协同，也是公司核心竞争力。工商

贸大三角两两协同形成了良性循环。公司战略并购这块正在争取集团

的支持，目前融资能力可以应对小的并购，大的需要借助A股或者H股

市场发行股票。公司通过精细化管理，推进全面预算管理和人力资源

管理，公司费用控制得到加强。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为1.12元、1.34元、1.61元，对应PE

分别为21.0倍、17.5倍、14.6倍。未来公司外延并购仍将不断推进，

给予公司“增持”评级。 

2017年 4月 15日 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 25,738 32,163 39,972 49,205 

  减:营业成本 22,703 28,717 35,858 44,316 

     营业税金及附加 73 96 120 148 

     销售费用 858 1,024 1,212 1,418 

     管理费用 627 770 914 1,073 

     财务费用 42 -43 -36 -33 

     资产减值损失 -63 -32 -32 -32 

  加:公允价值变动损益         

     投资净收益  15 0 0 0 

二、营业利润 1,388 1,566 1,872 2,251 

  加：营业外收支净额 51 0 0 0 

三、利润总额 1,439 1,566 1,872 2,251 

  减:所得税 320 348 416 500 

四、净利润 1,119 1,219 1,456 1,751 

  减:少数股东损益 171 186 222 267 

五、归属母公司股东净利润 948 1,033 1,235 1,484 

基本每股收益(元) 0.89 1.12 1.34 1.61 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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