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资料来源：Wind 

 承诺兑现，资产注入即将落地 
中国医药(600056) 
收购关联方股权，兑现避免同业竞争承诺 

中国医药 5 月 29 日发布公告，公司拟分别以 0.25 亿元和 2.52 亿元收购关
联方长城制药 51%股权和上海新兴 26.61%股权（之前已收购上海新兴
24.39%股权），实现对长城制药和上海新兴的控股，从而兑现此前避免同
业竞争承诺。该交易已通过董事会审议，且无需提交股东大会审议。我们
认为本次收购进一步增强公司工业业务实力，丰富产品种类，增厚利润。
我们上调目标价至 31.10-32.66 元，维持“买入”评级。 

 

上海新兴：产能有望扩大，利润稳定增长 

上海新兴主营血液制品生产和销售，拥有 11 个品种、30 个规格的血制品。
上海新兴下设 4 个血浆站，目前年收购血浆 100 吨，目标未来达到 150 吨。
2017 年上海新兴盈利 5771 万元，当前收购价格对应 2017 年 PE 为 16x。
我们预计随着产能提高，2018 年其有望实现净利润 8000-9000 万元。当
收购完成后，公司生物制品产品线进一步扩展，同时盈利能力增强。 

 

长城制药：纳入公司 CSO 体系，销售或可实现突破 

长城制药产品包含 7 种剂型、54 个品种。长城制药从 2015 年 8 月开始停
产进行 GMP 改造，2016 年 9 月完成，2016 年底逐步恢复生产，在 2017

年实现扭亏。由于长城制药原客户多为军队，因此缺少销售团队。在注入
完成之后，为改变这种情况，公司计划将其产品纳入西藏中健的全国 CSO

体系中，助其潜力品种实现放量销售。 

 

公司 2018 年业绩有望继续稳健增长 

我们对公司 2018 年业绩增长保持乐观：1）工业：西藏中健 CSO 体系建
设稳步推进，销售模式转换过程逐渐完成，我们预计公司工业业务有望从
2Q18 增长加速，2018 全年工业净利润增速或近 30%；2）商业：公司多
点出击，2018 年至今公司不仅完成两起并购，而且也在河南省设立多个分
公司，加大空白市场布局，在内生和外延驱动下，我们预计 2018 年公司
商业板块利润增速有望达到 25%；3）贸易：集中资源发展高毛利业务，
我们预计 2018 年公司贸易板块净利润增速超过 15%。 

 

增长快+估值低，维持“买入”评级 

假设收购年内完成（需追溯），我们调整盈利预测，预计公司 2018-20 年归
母净利润分别为16.62/20.78/25.12亿元（前值是16.27/20.47/24.84亿元），
对应 EPS 为 1.56/1.94/2.35 元，同比增长 25%/25%/21%。当前股价对应
2018-20 年 PE 估值是 14x/11x/9x，估值较低。考虑到公司工商贸一体化
协同优势，以及全国 CSO 网络的领先布局，我们给予公司 2018 年 20x-21x

的 PE 估值（可比公司 2018 年平均 PE 估值为 19x），上调目标价至
31.10-32.66 元，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) 23,710 

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) 25,738 30,367 36,372 42,787 48,524 

+/-%  25.12 17.99 19.78 17.64 13.41 

归属母公司净利润 (百万元) 948.21 1,328 1,662 2,078 2,512 

+/-%  54.32 40.06 25.12 25.03 20.92 

EPS (元，最新摊薄) 0.89 1.24 1.56 1.94 2.35 

PE (倍) 25.00 17.85 14.27 11.41 9.44  
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 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/d1a4d15a-9281-43d9-8666-87ea0c85d013.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/d1a4d15a-9281-43d9-8666-87ea0c85d013.pdf
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
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估值  

 

图表1： 可比公司估值 

公司名称 收盘价（元） 总市值（亿元） 归母净利润 CAGR (%) P/E (x) PEG 

 2018/5/29  2018E-2020E 2017A 2018E 2019E 2020E  

上海医药 25.55 491 14.1 21x 18x 16x 14x 1.28 

九州通 18.67 351 16.2 24x 25x 20x 15x 1.53 

嘉事堂 21.93 55 25.5 21x 16x 12x 11x 0.61 

南京医药 5.56 58 19.9 24x 19x 15x 14x 0.96 

国药一致 52.95 213 15.1 21x 19x 16x 14x 1.24 

平均  233 18.2 22x 19x 16x 14x 1.12 

中国医药 22.19 237 23.7 18x 14x 11x 9x 0.60 

注：除中国医药外，其余可比公司估值均采用 Wind 一致性预期；PEG=2018E PE/归母净利润 CAGR（2018E-2020E）；定价日是 2018 年 5 月 29 日； 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 中国医药历史 PE-Bands  图表3： 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 21,427 26,186 31,215 

现金 3,089 3,338 4,823 6,713 9,198 

应收账款 6,528 7,558 9,052 10,649 12,076 

其他应收账款 316.17 684.23 819.55 964.08 1,093 

预付账款 508.71 495.77 589.10 691.30 780.79 

存货 4,684 4,468 5,222 6,128 6,920 

其他流动资产 934.47 811.02 921.98 1,041 1,147 

非流动资产 3,462 3,832 3,766 3,714 3,674 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,401 1,623 1,584 1,536 1,480 

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 1,876 1,852 1,849 

资产总计 19,523 21,186 25,193 29,900 34,889 

流动负债 9,923 10,391 12,395 14,598 16,560 

短期借款 668.00 669.90 802.38 943.88 1,070 

应付账款 5,574 6,016 7,149 8,389 9,475 

其他流动负债 3,681 3,705 4,444 5,265 6,014 

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 14,307 16,509 18,471 

少数股东权益 804.26 1,124 1,465 1,892 2,407 

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 5,799 7,876 10,388 

归属母公司股东权益 6,879 7,759 9,421 11,499 14,011 

负债和股东权益 19,523 21,186 25,193 29,900 34,889  

 

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

营业收入 25,738 30,367 36,372 42,787 48,524 

营业成本 22,703 25,915 30,794 36,136 40,814 

营业税金及附加 73.42 104.85 125.58 147.73 167.54 

营业费用 857.77 1,611 1,929 2,182 2,426 

管理费用 626.82 694.43 831.76 978.45 1,110 

财务费用 41.76 91.15 71.43 69.59 64.04 

资产减值损失 62.89 114.99 80.38 85.97 79.37 

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 1,388 2,072 2,591 3,238 3,914 

营业外收入 58.43 7.38 7.38 7.38 7.38 

营业外支出 7.26 13.09 13.09 13.09 13.09 

利润总额 1,439 2,066 2,585 3,232 3,909 

所得税 320.09 465.62 582.60 728.42 880.82 

净利润 1,119 1,601 2,003 2,504 3,028 

少数股东损益 170.51 272.51 340.97 426.31 515.50 

归属母公司净利润 948.21 1,328 1,662 2,078 2,512 

EBITDA 1,618 2,222 2,888 3,548 4,220 

EPS (元，基本) 0.89 1.24 1.56 1.94 2.35  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 25.12 17.99 19.78 17.64 13.41 

营业利润 51.73 49.31 25.05 24.97 20.88 

归属母公司净利润 54.32 40.06 25.12 25.03 20.92 

获利能力 (%)      

毛利率 11.79 14.66 15.34 15.54 15.89 

净利率 3.68 4.37 4.57 4.86 5.18 

ROE 15.44 18.14 19.34 19.86 19.70 

ROIC 25.16 27.46 32.24 36.08 39.28 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.64 58.07 56.79 55.22 52.94 

净负债比率 (%) 5.65 5.45 5.61 5.72 5.80 

流动比率 1.62 1.67 1.73 1.79 1.89 

速动比率 1.15 1.24 1.31 1.37 1.47 

营运能力      

总资产周转率 1.44 1.49 1.57 1.55 1.50 

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 1.24 1.56 1.94 2.35 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.48 1.45 1.83 2.42 

每股净资产(最新摊薄) 6.44 7.26 8.82 10.76 13.11 

估值比率      

PE (倍) 25.00 17.85 14.27 11.41 9.44 

PB (倍) 3.45 3.06 2.52 2.06 1.69 

EV_EBITDA (倍) 14.66 10.67 8.21 6.68 5.62  

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 1,545 1,960 2,586 

净利润 948.21 1,328 1,662 2,078 2,512 

折旧摊销 146.29 189.65 205.86 214.33 222.67 

财务费用 41.76 91.15 71.43 69.59 64.04 

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

营运资金变动 (361.14) (1,171) (795.59) (893.66) (788.25) 

其他经营现金 243.87 276.77 421.35 512.28 594.87 

投资活动现金 (416.32) 120.83 (119.58) (142.53) (163.06) 

资本支出 153.71 108.65 130.14 153.09 173.61 

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) 60.39 71.91 62.52 

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) 60.39 71.91 62.52 

现金净增加额 6.27 125.98 1,486 1,890 2,485  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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