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1季度短期因素拖累业绩，工业顺利过渡到中健 

  

基础数据 

上证综指 3082 

总股本（万股） 106849 

已上市流通股（万股） 101214 

总市值（亿元） 219 

流通市值（亿元） 207 

每股净资产（MRQ） 7.7 

ROE（TTM） 17.0 

资产负债率 56.3% 

主要股东 中国通用技术(集团)控

股有限责任公司 主要股东持股比例 41.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -10 -25 -15 

相对表现 -6 -18 -24  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中国医药（600056）— 进军辽
宁医药市场 全国商业布局进一步完
善》2018-04-25 

2、《中国医药（600056）—业绩符
合 预 期 ， 工 商 贸 三 驾 齐 驱 》
2018-04-02 

3、《中国医药（600056）—控股股
东更新承诺 上海新兴注入后利润增
厚明显》2018-03-18 
  

中国医药 2018 年 1 季报扣非净利润同比增长 15.33%，基本符合预期。工业业务

顺利完成转换，商业受调拨剥离影响，贸易业务因产品调整而短期放缓。我们维

持预测 2018~2020 年 EPS 分别为 1.36/1.66/1.98 元。我们继续看好公司内生改

善外延扩张，精细化招商代理业务符合两票制趋势，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 18Q1 业绩基本符合预期。中国医药 2018Q1 收入同比略降 1.2%，归母净利

润和扣非净利润分别同比增长 29.22%和 15.33%，EPS 0.40 元/股。扣非净

利润增速可能低于年初预期，但符合股价下跌之后的市场预期。 

❑ 医药工业业务顺利过渡到中健公司。我们估计医药工业板块 18Q 营业收入同

比增长 56%（有低开转高开因素），净利润同比增长 12%。1 季度工业业务

的化药和中药已经顺利转到中健公司，化药发货同比增长 12.9%，中药发货

同比增长 18%，圆满完成年初目标。原料药同比下降 15%，主要原因，一是

部分原料药一季度 GMP 改造，未投入生产，二是公司维护价格的控销措施。

由于中健公司新设机构的费用都计入当期，因此 1 季度工业业务的净利润增

速是全年低点，后续季度有望逐季提升。 

❑ 商业业务受两票制影响，逐渐降低调拨业务。我们估计医药商业板块 18Q1

营业收入同比下降 7.5%，净利润同比增长 18%。收入下降原因主要是医药政

策“两票制”、“零加成”及降低药占比所致。由于两票制推开，公司也剥

离了一些调拨业务，调拨收入同比下降 22%，占比已降至 30%以下。我们估

计后续季度调拨业务将持续减少，公司应对措施是，一是推动中健的精细化

招商推广体系，二是区域扩张和商业业务转型，以这两个措施来弥补调拨的

下降，并推动公司持续高速增长。在区域扩张上，公司的投资并购速度从去

年年底开始已经明显加快，集团支持力度加大。 

❑ 外贸业务短期因素导致增速较低。我们估计国际贸易板块 1 季度收入同比下

降 7.9%，净利润同比上升 3~4%。其中，中国医保收入增长 22%，净利润同

比增长 21%，继续稳健增长。中国技服一季度收入与净利润下降幅度均超过

20%，主要原因是中国技服的品种结构在 1 季度进行调整，终止了部分老业

务，同时更多新业务纳入范畴，预期二季度恢复正常，完成今年预算压力不

大。天药公司也出现盈利下降，主要原因是受到药材国际市场波动的影响，

但体量较小，影响不大。 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 25738 30102 34758 39704 44345 

同比增长 25% 17% 15% 14% 12% 

营业利润(百万元) 1388 1975 2195 2676 3205 

同比增长 52% 42% 11% 22% 20% 

净利润(百万元) 948 1268 1458 1773 2121 

同比增长 54% 34% 15% 22% 20% 

每股收益(元) 0.89 1.19 1.36 1.66 1.98 
PE 23.1 17.2 15.0 12.3 10.3 
PB 3.2 2.8 2.5 2.2 1.9  

资料来源：公司数据、招商证券 
  

-20

-10

0

10

20

30

40

May/17 Aug/17 Dec/17 Mar/18

(%) 中国医药 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

❑ 盈利预测与评级。我们预测 2018~2020 年扣非净利润分别同比增长

25%/22%/20%，EPS 分别为 1.36/1.66/1.98 元，当前股价对应 18PE 仅 15

倍，估值较低，我们继续看好公司内生改善外延扩张，精细化招商代理业务符

合两票制趋势，有望提升估值，维持“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：主要产品增长低于预期风险；海外项目出现较多坏账风险。 

 

 

 

1、PE-PB Band 

 

图 1：中国医药历史 PE Band  图 2：中国医药历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 16061 17354 19468 22054 24901 

现金 3089 3338 3396 3731 4469 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 663 561 648 740 827 

应收款项 6528 7558 8704 9942 11104 

其它应收款 316 684 790 902 1008 

存货 4684 4468 5077 5768 6413 

其他 780 746 853 971 1081 

非流动资产 3462 3832 4119 4375 4604 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1401 1623 1944 2230 2486 

无形资产 262 285 256 231 207 

其他 1799 1925 1919 1914 1910 

资产总计 19523 21186 23587 26429 29505 

流动负债 9923 10391 11460 12655 13772 

短期借款 668 670 670 670 670 

应付账款 5574 6016 6849 7780 8651 

预收账款 1974 1264 1439 1635 1818 

其他 1707 2441 2502 2570 2634 

长期负债 1917 1911 1911 1911 1911 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1916 1911 1911 1911 1911 

负债合计 11839 12302 13371 14566 15683 

股本 1068 1068 1068 1068 1068 

资本公积金 2697 2554 2554 2554 2554 

留存收益 3113 4137 5206 6532 8108 

少数股东权益 804 1124 1388 1708 2091 

归属于母公司所有者权益 6879 7759 8828 10154 11731 

负债及权益合计 19523 21186 23587 26429 29505  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 1004 509 973 1307 1807 

净利润 948 1268 1458 1773 2121 

折旧摊销 146 190 210 241 268 

财务费用 51 38 40 40 40 

投资收益 (15) (205) (15) (15) (15) 

营运资金变动 (285) (773) (990) (1060) (997) 

其它 158 (8) 271 328 390 

投资活动现金流 (416) 121 (500) (500) (500) 

资本支出 (154) (109) (500) (500) (500) 

其他投资 (263) 229 0 0 0 

筹资活动现金流 (581) (504) (415) (473) (569) 

借款变动 (1108) (182) (0) 0 0 

普通股增加 56 0 0 0 0 

资本公积增加 659 (143) 0 0 0 

股利分配 (95) (284) (389) (447) (544) 

其他 (94) 105 (25) (25) (25) 

现金净增加额 6 126 59 335 738  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 25738 30102 34758 39704 44345 

营业成本 22703 25791 29362 33355 37085 

营业税金及附加 73 102 117 134 150 

营业费用 858 1591 2245 2660 2971 

管理费用 627 642 695 754 798 

财务费用 42 93 40 40 40 

资产减值损失 63 114 117 98 110 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 15 205 15 15 15 

营业利润 1388 1975 2195 2676 3205 

营业外收入 58 5 31 31 31 

营业外支出 7 13 11 11 11 

利润总额 1439 1967 2216 2697 3226 

所得税 320 455 495 603 722 

净利润 1119 1512 1721 2094 2504 

少数股东损益 171 244 263 320 383 

归属于母公司净利润 948 1268 1458 1773 2121 

EPS（元） 0.89 1.19 1.36 1.66 1.98  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 25% 17% 15% 14% 12% 

营业利润 52% 42% 11% 22% 20% 

净利润 54% 34% 15% 22% 20% 

获利能力      

毛利率 11.8% 14.3% 15.5% 16.0% 16.4% 

净利率 3.7% 4.2% 4.2% 4.5% 4.8% 

ROE 13.8% 16.3% 16.5% 17.5% 18.1% 

ROIC 13.3% 16.0% 15.9% 16.8% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 60.6% 58.1% 56.7% 55.1% 53.2% 

净负债比率 3.4% 3.2% 2.8% 2.5% 2.3% 

流动比率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.8 

速动比率 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 

营运能力      

资产周转率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 

存货周转率 5.1 5.6 6.2 6.2 6.1 

应收帐款周转率 4.6 4.3 4.3 4.3 4.2 

应付帐款周转率 4.8 4.5 4.6 4.6 4.5 

每股资料（元）      

每股收益 0.89 1.19 1.36 1.66 1.98 

每股经营现金 0.94 0.48 0.91 1.22 1.69 

每股净资产 6.44 7.26 8.26 9.50 10.98 

每股股利 0.27 0.36 0.42 0.51 0.61 

估值比率      

PE 23.1 17.2 15.0 12.3 10.3 

PB 3.2 2.8 2.5 2.2 1.9 

EV/EBITDA 17.6 12.3 11.2 9.3 7.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
吴斌，中科院大学管理科学与工程硕士，武汉大学生物技术学士，9 年证券从业经验，2017 年加入招商证券， 任

医药行业联席首席分析师。 

李勇剑，北京大学医学部药物化学系硕士，1 年医药行业经验，2013  年 7 月加入招商证券，任医药行业分析师。 

蒋一樊，法国波城大学硕士，1 年海外一级市场投资经验，4 年证券从业经验，2017 年 4 月加入招商证券，任

医药行业分析师。 

李点典，香港科技大学生化系硕士，2016 年加入招商证券，任医药行业分析师。 

漆经纬，美国乔治华盛顿大学硕士，1 年美国私募对冲基金研究经验，1 年国内证券从业经验，2018 年 3 月加入

招商证券，任医药行业分析师。 

团队荣誉：2011 年新财富最佳分析师第 3 名，证券业金牛分析师第 2 名，卖方分析师水晶球奖第 3 名。2012 年

新财富最佳分析师第 4 名，2014 年新财富最佳分析师第 2 名。 

  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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