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资料来源：Wind 

 CSO 业务蓄势待发，商业并购加速 
中国医药(600056) 
业绩略低于预期 

中国医药 4 月 27 日发布 2018 一季报，1Q18 实现营业收入 65.84 亿元
（-1.20%），归母净利润 4.27 亿元（+29.22%），扣非归母净利润 3.80 亿
元（+15.33%），业绩略低于预期。在“两票制”和工业板块销售模式切换
影响下，公司净利润增长略有放缓。但我们继续看好公司全国 CSO 模式，
以及内生和外延驱动力，保持目标价 30.45-31.97 元不变，维持“买入”
评级。 

 

工业：西藏中健处于整合建设期 

我们估计 1Q18 公司工业业务出货量与去年同期基本持平：1）2017 年底
成立西藏中健，公司目标 18 年将工业自产化学制剂和中药交由西藏中健销
售，1Q18 处于过渡期，销售增速略有下降，2Q18 有望好转；2）受到三
洋扩产技改影响，及处于控价考虑，原料药 1Q18 出货量略有下降。随着
西藏中健代理销售业务稳步开展，我们预计公司 18 年工业净利润增速或突
破 35%。 

 

商业：并购提速推进区域扩张战略 

“两票制”全国全面推行，我们估计公司 1Q18 商业调拨业务占比下降到
30%以下，业务结构逐步获得优化。在管理层持续推进和董事会支持下，
公司在 18 年至今已完成对齐市中瑞和沈阳铸盈收购，并购明显提速，区域
扩张战略得到有效贯彻。我们预测仅齐市中瑞和沈阳铸盈的收购在 2018

年即可贡献 2500 万元左右归母净利润。在内生和外延双重驱动下，我们
预计 18 年公司商业净利润同比增长 15-20%。 

 

贸易：聚焦高毛利医药主业 

贸易板块业务结构进一步优化，摈弃低毛利业务，重点发展高毛利的医药
业务，我们估计公司 1Q18 贸易板块净利润增速超过 30%，并为公司经营
提供稳定的现金流。我们预计 18 年公司贸易净利润同比增长 15-20%。 

 

内生和外延双轮驱动，维持“买入”评级 

我们预计公司 18-20 年归母净利润分别为 16.27/20.47/24.84 亿元，对应
EPS 分别为 1.52/1.92/2.32 元，同比增长 25%/26%/21%，当前股价对应
2018-20 年 PE 估值为 13x/11x/9x。考虑到公司工商贸一体化协同发展，
我们给予公司 18 年 20x-21x 的 PE 估值，保持目标价 30.45-31.97 元不变，
维持“买入”评级。 

 

风险提示：药品招标降价超预期；CSO 网络推进不及预期。 

 

  

  

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) 20.12-28.42 

总市值 (百万元) 21,861 

总资产 (百万元) 21,572 

每股净资产 (元) 7.66  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 25,946 30,102 34,860 40,045 45,381 

+/-%  26.13 16.02 15.81 14.87 13.33 

归属母公司净利润 (百万元) 949.69 1,299 1,627 2,047 2,484 

+/-%  54.56 36.73 25.28 25.83 21.35 

EPS (元，最新摊薄) 0.89 1.22 1.52 1.92 2.32 

PE (倍) 23.02 16.84 13.44 10.68 8.80  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/65df85cf-9d15-4369-a087-99267e0899bf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/65df85cf-9d15-4369-a087-99267e0899bf.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/bc54b322-dbe8-4993-b1c5-211836f2dc36.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/bc54b322-dbe8-4993-b1c5-211836f2dc36.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/6d2cbd73-7f4b-47f0-9bc4-9fbcde3c1885.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/6d2cbd73-7f4b-47f0-9bc4-9fbcde3c1885.pdf
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PE/PB - Bands 

图表1： 中国医药历史PE-Bands  图表2： 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  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 16,061 17,354 20,507 24,273 28,470 

现金 3,089 3,338 4,421 5,892 7,731 

应收账款 6,528 7,558 8,752 10,054 11,393 

其他应收账款 316.17 684.23 792.38 910.22 1,032 

预付账款 508.71 495.77 564.86 644.00 725.23 

存货 4,684 4,468 5,077 5,777 6,494 

其他流动资产 934.47 811.02 899.71 996.34 1,096 

非流动资产 3,462 3,832 3,762 3,701 3,652 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,401 1,623 1,583 1,535 1,479 

无形资产 261.55 284.63 306.32 326.69 345.83 

其他非流动资产 1,799 1,925 1,872 1,839 1,827 

资产总计 19,523 21,186 24,269 27,974 32,122 

流动负债 9,923 10,391 11,930 13,692 15,503 

短期借款 668.00 669.90 775.78 891.16 1,010 

应付账款 5,574 6,016 6,854 7,815 8,800 

其他流动负债 3,681 3,705 4,300 4,986 5,693 

非流动负债 1,917 1,911 1,911 1,911 1,911 

长期借款 0.47 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,916 1,911 1,911 1,911 1,911 

负债合计 11,839 12,302 13,842 15,603 17,414 

少数股东权益 804.26 1,124 1,430 1,815 2,282 

股本 1,068 1,068 1,068 1,068 1,068 

资本公积 2,427 2,278 2,554 2,554 2,554 

留存公积 3,113 4,137 5,374 6,933 8,803 

归属母公司股 6,879 7,759 8,997 10,556 12,426 

负债和股东权益 19,523 21,186 24,269 27,974 32,122  

 

 

会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 25,946 30,102 34,860 40,045 45,381 

营业成本 22,843 25,791 29,386 33,503 37,728 

营业税金及附加 75.85 101.64 117.70 135.21 153.23 

营业费用 871.94 1,591 2,017 2,317 2,626 

管理费用 645.07 641.56 742.97 840.94 953.00 

财务费用 40.84 92.81 70.37 69.89 66.58 

资产减值损失 62.91 114.33 66.85 72.68 75.40 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (14.95) (205.07) (20.00) (20.00) (20.00) 

营业利润 1,421 2,005 2,510 3,157 3,830 

营业外收入 64.82 5.36 5.36 5.36 5.36 

营业外支出 8.34 12.84 12.84 12.84 12.84 

利润总额 1,478 1,998 2,503 3,150 3,822 

所得税 327.91 455.29 570.38 717.72 870.97 

净利润 1,150 1,543 1,933 2,432 2,951 

少数股东损益 200.00 244.15 305.87 384.88 467.06 

归属母公司净利润 949.69 1,299 1,627 2,047 2,484 

EBITDA 1,650 2,157 2,794 3,454 4,134 

EPS (元，基本) 0.89 1.22 1.52 1.92 2.32  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 26.13 16.02 15.81 14.87 13.33 

营业利润 55.39 41.12 25.18 25.76 21.30 

归属母公司净利润 54.56 36.73 25.28 25.83 21.35 

获利能力 (%)      

毛利率 11.96 14.32 15.70 16.34 16.86 

净利率 3.66 4.31 4.67 5.11 5.47 

ROE 15.47 17.74 19.42 20.94 21.62 

ROIC 25.70 26.51 31.18 35.77 39.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.64 58.07 57.04 55.78 54.21 

净负债比率 (%) 5.65 5.45 5.61 5.71 5.80 

流动比率 1.62 1.67 1.72 1.77 1.84 

速动比率 1.15 1.24 1.29 1.35 1.42 

营运能力      

总资产周转率 1.45 1.48 1.53 1.53 1.51 

应收账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款周转率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.89 1.22 1.52 1.92 2.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.48 1.45 1.92 2.39 

每股净资产(最新摊薄) 6.44 7.26 8.42 9.88 11.63 

估值比率      

PE (倍) 23.02 16.84 13.44 10.68 8.80 

PB (倍) 3.18 2.82 2.43 2.07 1.76 

EV_EBITDA (倍) 15.39 11.77 9.09 7.35 6.14  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,004 509.18 1,553 2,048 2,554 

净利润 949.69 1,299 1,627 2,047 2,484 

折旧摊销 146.29 189.65 205.85 214.32 222.62 

财务费用 40.84 92.81 70.37 69.89 66.58 

投资损失 (14.95) (205.07) (20.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 (361.14) (1,171) (702.82) (720.91) (741.79) 

其他经营现金 243.31 304.62 372.72 457.56 542.46 

投资活动现金 (416.32) 120.83 (115.27) (133.98) (153.24) 

资本支出 153.71 108.65 125.82 144.54 163.80 

长期投资 46.02 (205.90) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 216.59 (23.58) (10.56) (10.56) (10.56) 

筹资活动现金 (581.45) (504.03) (354.70) (442.55) (561.92) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 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 (581.45) (504.03) (354.70) (442.55) (561.92) 

现金净增加额 6.27 125.98 1,083 1,471 1,839  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 
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  卖出股价弱于基准 20%以上 
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