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基本状况 

总股本(百万股) 1,068 

流通股本(百万股) 1,012 

市价(元) 25.2 

市值(百万元) 26,926 

流通市值(百万元) 25,506 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 中国医药(600056)-公司点评：工

商贸三花齐放，业绩保持快速增长-

买 入 -( 中 泰 证 券 _ 江 琦 _ 池 陈

森)-20170427 

2 中国医药(600056)-公司点评：工

商贸并进驱动业绩高增长，加快医

药产业布局-买入-(中泰证券_江琦_

池陈森)-20170327 

3 中国医药(600056)-公司点评：新

设襄阳医药公司，“点强网通”商业

布局陆续落地-买入-(中泰证券_江

琦_池陈森)-20170309 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 20570.23 25737.89 32414.09 40541.13 50521.32 

增长率 yoy% 15.19% 25.12% 25.94% 25.07% 24.62% 

净利润 614.45 948.14 1269.89 1614.61 2020.08 

增长率 yoy% 11.68% 54.31% 33.94% 27.15% 25.11% 

每股收益（元） 0.61 0.89 1.19 1.51 1.89 

每股现金流量 0.96 0.94 0.35 0.60 0.53 

净资产收益率 11.38% 13.78% 15.58% 17.21% 18.50% 

P/E 41.53 28.40 21.20 16.68 13.33 

PEG 3.55 0.52 0.62 0.61 0.53 

P/B 4.72 3.91 3.30 2.87 2.47 

投资要点 
 事件：中国医药公告拟以自有资金出资共计 28,620 万元，收购海南通用康力

制药有限公司 54%股权。剩余 46%股权由医控公司（公司控股股东通用技术
集团的全资子公司）持有，未来有望注入上市公司。海南康力整体估值约 5.3
亿，对应 17 年约 14 倍 PE 左右，对应 1.98 倍 PB，估值较合理。考虑财务成
本，本次收购可以增厚公司 2017 年备考利润 1000 万以上。 

点评 

 资产注入工作顺利推进。控股股东通用技术集团针对中国医药 2014 年 4 月
完成的换股吸收合并、发行股份购买资产并配套融资交易，曾出具避免同业竞
争承诺函：本次重组完成后的 4 年内，择机将江西省医药集团公司、海南通用
康力制药有限公司、北京长城制药厂、上海新兴医药股份有限公司以及武汉鑫
益投资有限公司 45.37%股权注入中国医药或转让与非关联第三方。承诺注入
资产整合期限将于 2018 年 4 月到期。此前武汉鑫益投资有限公司 45.37%的
股权已完成注入；按承诺后续还将有上海新兴、江药集团等优质资产需要注入
上市公司。 

 海南康力整体估值约 5.3 亿，对应 17 年约 14 倍 PE 左右，估值较合理。海南
康力主要品种有哌拉西林舒巴坦、丙氨酰谷氨酰胺等；在产在销 50 余个品规
的产品，以冻干粉针剂、无菌粉针剂为主，涵盖抗生素、营养用药、心脑血管
用药等主要领域。2016 年实现营业收入 2.19 亿元，净利润 3225 万元。由于
营销的改善和产能的释放，预计 2017 年有望实现 20%左右的利润增长。考虑
财务成本，本次收购可以增厚公司 2017 年备考利润 1000 万以上。 

 海南康力已由集团托管，预计整合会比较顺利，与海南通用三洋具有协同性。
现任海南康力总经理由原通用三洋营销总监担任，近年在营销方面取得一定改
善。康力的主要产品哌拉西林舒巴坦属于通用三洋优势的复方抗生素领域，在
营销方面可以协同；此外两家企业厂区很近，未来在生产上也可以实现协同。 

 高增长、低估值的稀缺标的，逻辑明确：民营化机制的工商贸一体化央企平台，
工业板块的持续整合带来快速增长；低资金成本优势带来全国商业平台建设加
快；创新模式，打造全国性药品推广平台，三大增长点带来公司持续快速的增
长可期。公司是三大医药央企平台之一，集团战略重心调整为发展医药，快速
扩张，目标 2020 年千亿收入。 

 低资金成本优势，把握两票制政策机遇，商业平台打造有望加快：低资金成本
是公司扩张的核心竞争力之一。同时公司治理结构改善，集团并购决策权下放，
结合“两票制”的行业机遇，外延并购将加快，打造全国商业平台。 

 顺应政策，打造全国药品推广平台：两票制环境下区域性商业推广公司生存环
境恶化，为公司整合更高利润空间（净利率可达 10 个点，远高于传统配送业
务）的全国性药品推广网络提供了契机。 

 盈利预测和估值：预计公司 2017-2019 年实现收入 324 亿元、405 亿元和 50
5 亿元；同比分别增长 25.94%、25.07%和 24.62%，实现归母净利润 12.70
亿元、16.15 亿元和 20.20 亿元；同比分别增长 33.94%、27.15%和 25.11%。
目前公司股价对应 2017-2019 年的 PE 为 21 倍、17 倍和 13 倍。公司业绩内
生增长确定性高，且处于快速扩张期，是稀缺的高增长低估值标的。维持“买
入”评级，维持目标估值区间 29.75 元-33.32 元，对应 2017 年 25-28 倍 PE。 

风险提示：外延并购标的整合不成功的风险，应收账款无法收回的风险 
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项目 2013年12月31日 2014年12月31日 2015年12月31日 2016年12月31日 2017年5月31日

净资产 16,662.38 19,907.50 21,598.73 25,064.35 26,701.91

项目 2013年度 2014年度 2015年度 2016年度 2017年1-5月

营业收入 15,343.11 14,200.60 16,016.65 21,860.34 9,998.89

营业成本 8,298.53 8,204.35 9,951.61

营业利润 3,926.48 3,445.57 2,812.96

利润总额 4,002.24 3,805.28 2,976.28

净利润 2,337.08 3,245.13 2,516.73 3,224.90 1,637.56  

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：海南康力历年营业收入情况（万元）  图表 3：海南康力历年净利润情况（万元） 
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来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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来源：米内网，中泰证券研究所 

 

 

图表 1：海南康力主要财务指标（万元） 

图表 4：海南康力主要品种构成（2015 年） 
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资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 16061 19855 24192 29590 营业收入 25738 32414 40541 50521

  现金 3089 3402 3678 3837 营业成本 22703 28717 36054 45208

  应收账款 6528 7656 9687 12273 营业税金及附加 73 78 97 121

  其他应收款 316 465 582 725 营业费用 858 972 1115 1218

  预付账款 509 884 1110 1392 管理费用 627 781 916 1021

  存货 4684 6397 7885 9855 财务费用 42 -58 -64 -71 

  其他流动资产 934 1051 1249 1508 资产减值损失 63 63 63 63

非流动资产 3462 3561 3448 3333 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 15 15 15 15

  固定资产 1401 1393 1307 1182 营业利润 1388 1876 2375 2977

  无形资产 262 271 275 281 营业外收入 58 58 58 58

  其他非流动资产 1799 1898 1866 1870 营业外支出 7 7 7 7

资产总计 19523 23416 27640 32923 利润总额 1439 1927 2426 3029

流动负债 9923 12257 14974 18387 所得税 320 429 540 674

  短期借款 668 777 741 753 净利润 1119 1498 1887 2355

  应付账款 5574 6318 7932 9946 少数股东损益 171 228 272 335

  其他流动负债 3681 5162 6301 7689 归属母公司净利润 948 1270 1615 2020

非流动负债 1917 1978 1979 1978 EBITDA 1576 1981 2484 3085

  长期借款 0 0 -0 -1 EPS（元） 0.89 1.19 1.51 1.89

  其他非流动负债 1916 1978 1979 1979

负债合计 11839 14235 16953 20365 主要财务比率

 少数股东权益 804 1033 1305 1639 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

  股本 1068 1068 1068 1068 成长能力

  资本公积 2427 2427 2427 2427 营业收入 25.1% 25.9% 25.1% 24.6%

  留存收益 3113 4653 5887 7422 营业利润 51.7% 35.2% 26.6% 25.3%

归属母公司股东权益 6879 8149 9382 10918 归属于母公司净利润 54.3% 33.9% 27.1% 25.1%

负债和股东权益 19523 23416 27640 32923 获利能力

毛利率(%) 11.8% 11.4% 11.1% 10.5%

现金流量表 净利率(%) 3.7% 3.9% 4.0% 4.0%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 13.8% 15.6% 17.2% 18.5%

经营活动现金流 1004 373 639 571 ROIC(%) 23.5% 23.4% 24.9% 25.3%

  净利润 1119 1498 1887 2355 偿债能力

  折旧摊销 146 163 173 178 资产负债率(%) 60.6% 60.8% 61.3% 61.9%

  财务费用 42 -58 -64 -71 净负债比率(%) 5.65% 5.46% 4.37% 3.70%

  投资损失 -15 -15 -15 -15 流动比率 1.62 1.62 1.62 1.61

营运资金变动 -349 -1313 -1466 -2033 速动比率 1.14 1.09 1.08 1.07

  其他经营现金流 61 98 124 157 营运能力

投资活动现金流 -416 -229 -9 -10 总资产周转率 1.44 1.51 1.59 1.67

  资本支出 154 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -46 0 0 0 应付账款周转率 4.77 4.83 5.06 5.06

  其他投资现金流 -309 -229 -9 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 -581 169 -353 -403 每股收益(最新摊薄) 0.89 1.19 1.51 1.89

  短期借款 -327 109 -36 12 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.35 0.60 0.53

  长期借款 -0 -0 -0 -0 每股净资产(最新摊薄) 6.44 7.63 8.78 10.22

  普通股增加 56 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 698 0 0 0 P/E 28.40 21.20 16.68 13.33

  其他筹资现金流 -1008 60 -317 -414 P/B 3.91 3.30 2.87 2.47

现金净增加额 13 313 276 159 EV/EBITDA 16 12 10 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

来源：中泰证券研究所 

图表 5：中国医药财务报表预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


