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[table_main] 公司点评报告模板 
各板块保持较快增长，盈利能力持续提升 

——柳药股份（603368）三季报点评 

 柳药股份(603368.SH ) 

推荐维持 

核心观点：   

1．事件： 

公司发布 2019 年三季报。2019 年前三季度公司实现营收 111.08

亿元，同比增长 27.53%；实现归属上市公司股东净利润 5.48 亿元，

同比增长 40.10%；实现扣非归母净利润 5.41 亿元，同比增长 38.62%。

实现 EPS 2.11 元。其中，2019 年第三季度，公司实现营收 39.11 亿元，

同比增长 22.46%；实现归母净利 1.91 亿元，同比增长 41.52%；实现

扣非归母净利 1.91 亿元，同比增长 41.27%，实现 EPS 0.74 元。 

 

2．我们的分析与判断 

（一）批发保持较快增长，零售、工业成长迅速  

批发业务保持稳健较快增长。我们估计 2019 前三季度批发业务

实现收入约 94 亿元，同比增长约 22%。其中医院纯销收入大约 84.5

亿元，同比增长约 25%；第三终端和调拨收入大约 9.7 亿元，同比增

长约 20%。公司作为广西医药流通龙头，批发业务依然保持超过 20%

的较快增长，其在广西省内的龙头地位得到进一步巩固。 

零售业务快速增长，DTP 药房表现亮眼。我们估计 2019 前三季

度实现零售业务收入约 13.6 亿元，同比增长 48%。若剔除掉去年收购

的新友和大药房并表影响，公司零售业务内生收入约 12.4 亿元，实现

内生同比增速约 35%。截至报告期末，公司共有直营药店 559 家，其

中医保药店 380 家，DTP 药房 86 家。公司 DTP 药房贡献收入超过 8

亿，且保持 60%多的增速，明显高于其他普通药房增速。我们认为公

司 DTP 药房多为院边店，凭借承接医院客流优势，能够继续保持较快

增长。 

工业板块成为新增长点，中药饮片增长较快。公司 2019 前三季

度工业板块实现收入约 2.96 亿元，其中去年第四季度并表的万通贡献

收入约 1.3 亿元。公司工业板块中，中药饮片增长形势良好，全年有

望实现收入 2 亿元。虽然目前公司工业板块收入占比较少，但由于净

利率较高，工业板块已经成为公司日益重要的新增长点。 
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图 1：公司近年来收入（亿元）及增速  图 2：公司近年来扣非净利润（亿元）及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院                          资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务结构不断优化，盈利能力明显提升 

受益于高毛利的零售和工业收入占比提升，公司盈利能力明显改善。公司 2019 前三

季度实现毛利率 12.37 %，比去年同期提高 2.08 个百分点；实现净利率 5.45 %，比去年同

期提高 0.70 个百分点。公司毛利率明显提升，主要是受益于毛利率较高的零售和工业业

务板块占比的不断提升，以及批发业务中器械等较高毛利品种的快速增长。 

具体到各项费用上，公司实现销售费用率 2.45%，同比提高 0.30 个百分点；管理费

用率 2.07%，同比提高 0.35 个百分点；财务费用率 0.93%，同比提高 0.50 个百分点。我

们认为公司销售费用率提高，部分是由于万通销售开始发力；公司管理费用率提高，主

要系零售药店增加相应支付的租金和装修费也增加所致。由于公司毛利率提升幅度超过

各项费用率提升幅度，公司净利率有所提升，盈利能力明显改善。 

 

图 5：公司毛利率和费用率 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（三）公司作为区域流通龙头，对政策变动适应能力强 

目前各项医改政策持续推进，集中带量采购扩容、器械两票制、医用耗材集采等措

施将陆续落地，公司作为区域医药流通龙头，对政策具有较强免疫力。公司占广西医药

流通市场份额三分之一左右，是广西地区最大的医药分销商。鉴于公司在当地的龙头地

位，以及和当地医院的良好合作关系，公司业务在广西各项医改政策推出之时，便能抢

占先机，调整布局，积极抢占更大的市场份额。例如在广西“梧州模式”试点处方药外

流平台中，公司旗下的桂中药房就是 5 家参与者之一。 

此外，广西 GPO 模式有望在近期内推出。预计会对配送商、配送品种、回款账期等

提出更高要求。公司也将利用自身在广西医药流通市场占比大的优势，积极参与广西 GPO

模式，抢占更多市场份额。 

 

（四）公司估值偏低，医药流通政策环境持续改善 

截至 10 月 30 日，公司市盈率（TTM）为 13.64，申万三级行业医药商业市盈率（TTM）

中位数为 16.31，公司市盈率低于行业中位数。考虑到公司目前产品结构优化，盈利能力

增强，且医药工业板块具有较强增长潜力，我们认为公司当前估值被低估，具有投资价

值。 

此外，国家政策助推医药商业达到拐点。一方面，“两票制”执行完毕，对行业的负

面影响已经消除，行业业绩增长已达到拐点。另一方面，目前医药政策注重减轻医药公

司回款压力，最近集中带量采购政策中也都强调了要保证对企业回款速度，我们认为长

期以来困扰医药商业的资金压力问题有望得到缓解，行业经营环境改善。公司作为行业

中质地优良的区域龙头，更具投资价值。 

 

3．投资建议 

公司业绩表现优异，我们看好公司未来的发展前景。首先，我们看好公司零售和工业

板块高速成长的前景。公司零售业务凭借和医院的良好关系以及“批零一体化”优势大力

拓展连锁药店布局，在 DTP 药房、院边店以及承接处方药外流方面具有明显优势。公司

工业板块刚刚收购了万通制药，并且中药饮片提高产能后也收获了不错的增长。其次，我

们强烈看好公司凭借广西区域龙头地位进行市场整合的前景。公司凭借在广西的区域优势，

得以在“两票制”等措施下借势整合批发市场，并且在各项医改政策中抢占先机，拿下更

多市场份额。最后，我们看好公司批发业务产品结构调整。公司批发业务积极布局毛利较

高的品种，器械耗材增长较快，有望进一步提升批发业务盈利能力。我们看好公司未来业

绩快速成长的潜力，预测 2019-2021 年归母净利润为 6.94/9.06/11.79 亿元，对应 EPS 为

2.68/3.50/4.55 元，对应 PE 为 13/10/8 倍。维持“推荐”评级。 

 

4．风险提示 
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批发市场整合不及预期的风险、连锁药店布局不及预期的风险、工业产品放量不及预

期的风险等。 
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附表 1. 主要财务指标 

指标 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7559.40  9446.98  11714.53  14539.88  17802.83  21640.90  

营业收入增长率 16.16% 24.97% 24.00% 24.12% 22.44% 21.56% 

净利润（百万元） 321.01  400.08  527.11  694.31  905.80  1179.39  

净利润增长率 54.05% 24.63% 31.75% 31.72% 30.46% 30.20% 

EPS（元） 1.239  1.544  2.035  2.680  3.496  4.552  

P/E 29.10  23.35  17.72  13.46  10.31  7.92  

P/B 2.93  2.68  2.43  2.14  1.85  1.57  

EV/EBITDA 11.19  13.23  14.44  10.48  8.93  7.17  

资料来源：中国银河证券研究院 

 

附表 2：公司财务报表（百万元） 

报表预测（百万元）             

利润表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7559.40  9446.98  11714.53  14539.88  17802.83  21640.90  

  减: 营业成本 6848.28  8539.16  10453.98  12867.04  15664.82  18947.20  

营业税金及附加 27.78  34.66  31.54  39.15  47.94  58.27  

营业费用 152.18  192.72  280.53  348.19  426.33  518.24  

管理费用 129.42  156.54  230.62  286.25  350.49  426.05  

财务费用 -17.01  14.33  63.18  102.40  148.72  180.31  

资产减值损失 16.33  12.64  16.28  16.28  16.28  16.28  

  加: 投资收益 0.00  7.87  26.40  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 402.40  504.80  664.79  880.56  1148.25  1494.54  

  加: 其他非经营损益 3.21  -2.25  -1.76  -1.76  -1.76  -1.76  

利润总额 405.61  502.55  663.03  878.80  1146.49  1492.78  

  减: 所得税 62.04  76.19  95.93  131.82  171.97  223.92  

净利润 343.57  426.36  567.10  746.98  974.52  1268.86  

  减: 少数股东损益 22.56  26.29  39.99  52.67  68.72  89.47  

归属母公司股东净利润 321.01  400.08  527.11  694.31  905.80  1179.39  

资产负债表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1602.14  976.27  1117.66  1453.99  1780.28  2164.09  

应收和预付款项 3115.18  4196.11  5427.86  6513.28  8104.33  9661.18  

存货 860.72  1125.78  1263.30  1677.24  1902.69  2427.38  

其他流动资产 3.18  389.86  93.36  93.36  93.36  93.36  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资性房地产 0.24  0.24  0.24  0.00  0.00  0.00  

固定资产和在建工程 371.05  515.78  601.69  569.98  543.72  520.99  
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无形资产和开发支出 102.02  101.14  907.28  891.00  874.72  858.44  

其他非流动资产 92.48  131.43  207.68  171.39  135.10  135.10  

资产总计 6147.02  7436.61  9619.08  11370.24  13434.20  15860.53  

短期借款 263.00  623.67  1323.67  1598.91  1953.13  2397.04  

应付和预收款项 2639.39  3237.54  3811.53  5077.07  5481.96  7036.86  

长期借款 0.00  0.00  429.95  66.20  622.03  74.29  

其他负债 6.89  6.89  6.89  6.89  6.89  6.89  

负债合计 2909.28  3868.09  5572.04  6749.07  8064.00  9515.08  

股本 142.35  185.05  259.07  259.07  259.07  259.07  

资本公积 2189.30  2146.59  2021.23  2021.23  2021.23  2021.23  

留存收益 858.38  1160.11  1566.16  2087.63  2767.93  3653.73  

归属母公司股东权益 3190.02  3491.76  3846.46  4367.93  5048.23  5934.02  

少数股东权益 47.72  76.76  200.57  253.25  321.96  411.43  

股东权益合计 3237.74  3568.52  4047.04  4621.17  5370.19  6345.46  

负债和股东权益合计 6147.02  7436.61  9619.08  11370.24  13434.20  15860.53  

现金流量表 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营性现金净流量 110.09  -330.00  26.05  719.57  -203.58  962.38  

投资性现金净流量 -178.99  -555.21  -648.63  -19.50  -25.95  -30.84  

筹资性现金净流量 1097.56  244.19  700.40  -363.75  555.83  -547.74  

现金流量净额 1028.66  -641.01  77.82  336.33  326.30  383.81  

资料来源：中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

佘宇，医药行业分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册

为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地

反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接

或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为

自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

[table_avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域
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