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概况数据

国药控股 2011 2012 2013 2014.Q1

所有者权益（亿元） 205.56 229.27 288.22 298.28

总资产（亿元） 674.95 797.05 1053.04 1099.86

总债务（亿元） 206.89 243.80 354.74 372.44

营业总收入（亿元） 1022.25 1357.87 1668.66 457.95

营业毛利率（%） 8.28 8.19 8.13   8.30

EBITDA（亿元） 44.43 59.17 70.59 -

所有者权益收益率（%） 11.75 13.45 12.43 14.63

资产负债率（%） 69.54 71.24 72.63 72.88

总债务/EBITDA(X) 4.66 4.12 5.03 -

EBITDA 利息倍数(X) 5.25 4.49 4.08 -

国药产投 2011 2012 2013

所有者权益（亿元） 207.59 231.35 289.33

总资产（亿元） 676.98 809.86 1054.14

总债务（亿元） 206.89 244.97 354.74

营业总收入（亿元） 1022.25 1365.02 1668.66

营业毛利率（%）    8.28    8.18    8.13

EBITDA（亿元）   44.44   59.27   70.60

所有者权益收益率（%）   11.62   13.36   12.37

资产负债率（%）   69.34   71.43   72.55

总债务/ EBITDA（X）    4.66    4.13    5.02

EBITDA 利息倍数（X）    5.22    4.50    4.08

注：所有者权益包含少数股东权益，净利润包含少数股东损益。

基本观点

国药控股股份有限公司（以下简称“国药控

股”或“公司”）作为国内最大的药品及保健品分

销商，2013 年其继续完善分销网络，持续加强物

流配送能力，不断巩固其市场地位，业务规模持

续扩大，全年营业收入及净利润实现稳步增长。

同时中诚信证券评估有限公司（以下简称“中诚

信证评”）也关注到公司较为复杂的组织结构与

管理体系对管理提出的挑战、业务规模持续扩

张带来的负债水平上行压力等因素对公司盈利

水平和财务结构稳定性的影响，进而可能对公司

信用水平造成影响。

综上，中诚信证评维持国药控股主体信用等

级 AAA，评级展望稳定；维持“2012 年国药控

股股份有限公司公司债券（第一期）”信用等级

AAA。该债项级别同时考虑了国药产业投资有

限公司提供的无条件不可撤销的连带责任保证

担保对本次债券本息偿付所起的保障作用。

正   面

 良好的行业长期发展趋势。受医保基金增速

放缓、控费、药品降价等因素影响，2013

年医药行业增速放缓，但长期来看，随着中

国医疗体系改革的推进，加上人口老龄化、

城镇化等内生因素的驱动，未来医药行业的

刚性需求将持续上升，行业发展前景较好，

为公司业务发展奠定良好的外部环境。

 全国性的分销网络布局。公司持续完善国内

医药销售网络，进一步巩固全国医药流通市

场龙头地位，2013 年公司下属分销网络已

扩张至中国 31 个省、直辖市及自治区，形

成总数达 51 个分销中心（二级分销公司）

的庞大网络。

 不断增强的盈利能力。2013 年公司在内生

性增长和外延式扩张的带动下，业务规模持

续扩大，全年实现收入 1,668.66 亿元，同比

上升 22.89%，并且稳定的毛利水平和良好
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募集资金专项说明

2013 年，公司发行 40 亿元的公司债券，扣除

发行相关费用，实际募集资金 39.75 亿元，上述募

集资金全部用于补充公司营运资金。截至 2013 年

12 月 31 日，公司已使用全部募集资金 39.75 亿元。

公司已按照本次公司债券发行申请文件中关

于“本次募集资金运用计划”的约定使用本次公司

债券募集资金，募集资金的使用符合《发行管理办

法》、《募集资金管理规定》等相关法规的规定。

基本分析

作为中国目前最大的药品及保健品分销商，国

药控股主营业务包括医药分销、医药零售以及其他

业务三大业务板块。2013 年公司实现主营业务收入

1,663.77 亿元，较上年 22.97%。其中，医药分销业

务和医药零售业务全年分别实现收入1,581.73亿元

和 46.71 亿元，分别同比增长 24.28%和 20.75%，

其他业务收入较上年略有下降；从业务结构来看，

医药分销业务依旧占据公司主导业务地位，2013

年占主营业务收入比例达 95.07%，较上年略有上

升。

图 1：2013 年公司主营业务收入构成

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

公司作为跨国医药公司进入中国市场的重要

合作伙伴，目前已与多家全球50强医药公司及中国

100强医药公司建立合作关系，包括罗氏、拜耳以

及辉瑞等医药公司。分产品品种来看，公司目前经

销的药品品种多达数万种，品种基本覆盖了全部治

疗领域，其中多数是新药特药品种及合资、进口产

品，普药相对较少。

表 1：2013 年公司前五大供应商

序号 供应商名称
采购金额

（亿元）

占总采购金额

的比例（%）

1 罗氏 35.39 1.72

2 拜耳 OTC 31.89 1.55

3 诺和诺德 26.91 1.31

4 辉瑞 20.86 1.01

5 默沙东 18.43 0.89

合计 133.48 6.48

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

表 2：2012～2013 年公司前十大药品销售情况

单位：亿元

2012 2013

药品 收入金额 药品 收入金额

氯吡格雷 16.57 氯吡格雷 20.19

氨溴索 15.08 混合胰岛素 17.40

瑞格列奈 12.89 恩替卡韦 15.93

混合胰岛素1 12.61 氨溴索 15.72

恩替卡韦 12.12 瑞格列奈 14.03

阿卡波糖 9.85 阿托伐他汀 13.86

阿托伐他汀 9.22 人血白蛋白 12.61

奥美拉唑 8.79 阿卡波糖 11.17

胸腺法新 8.70 布地奈德 10.83

人血白蛋白 8.69 硝苯地平 10.75

合计 114.52 合计 142.49

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

医药行业保持增长趋势，但增速略有放缓；

公司作为国内医药流通行业龙头企业，医药

分销业务规模持续扩大，盈利能力稳步提升。

我国是世界第一人口大国，因此也是医药及医

疗器械需求的经济大国。近年来中国经济的快速发

展为中国医药行业创造了巨大的市场需求。根据发

改委统计，截至 2013 年末，我国医药产业全年实

现主营业务收入 21,682 亿元，同比增长 17.9%，其

中子行业化学药品原药实现主营收入 3,820 亿元，

同比增长 13.7%；化学药品制剂 5,731 亿元，同比

增长 15.8%；中药饮片 1,259 亿元，同比增长 26.9%；

中成药 5,065 亿元，同比增长 21.1%；生物生化药

品 2,381 亿元，同比增长 17.5%；医疗器械 1,889

亿元，同比增长 17.2%。2013 年，我国医药产业工

业增加值同比增长 13.5%，高于工业增速 3.8 个百

                                                
1 该表中混合胰岛素均指 70%（低精蛋白人胰岛素）30%（人

胰岛素）混合胰岛素。
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分点。中诚信证评认为，人口增长、人均 GDP 提

高、社会老龄化和疾病谱的变化以及新医改的不断

升入是中国医药行业的长期根本动力，在较长的时

期内，中国医药行业仍将保持相对快速的增长态

势。

在此背景之下，医药分销业务作为公司的核心

主业，2013年全年实现主营业务收入1,581.73亿元，

同比上升24.37%；其主营业务毛利率为6.61%，较

上年增长0.48个百分点，公司整体盈利能力稳中有

升。

公司客户类型包括医院、分销商客户及终端零

售药店三类。从业务占比来看，2013年医院客户（包

括二级以上医院和其他医疗结构）占主营业务收入

的比重持续上升，当年达62.59%，较上年上升0.48

个百分点。值得指出的是，公司在高级别医院的竞

争优势尤为明显，高质量的客户在一定程度上保障

了公司应收账款的回收，但由于医院直销类客户回

款期限较长，对公司流动资金形成一定占用，随着

业务规模的扩大，公司面临的流动资金压力也将有

所上升。

表 3：2011～2013 年公司分客户类型主营业务收入占比

经营业态 2011 2012 2013

医院 52.40% 54.34% 54.44%

分销商客户 35.87% 32.84% 32.38%

零售药店 5.40% 5.06% 5.03%

其他医疗机构 6.33% 7.77% 8.15%

注：“医院”指二级以上医院，其余为“其他医疗机构”

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

医药流通行业整合加快，公司通过完善的分

销网络和先进的物流设施，扩大市场份额，

保持行业领先地位。

长期以来，我国医药行业一直处于“小、散、

差”的格局，在医药流通领域尤其明显。根据 SFDA

南方医药经济研究所统计，我国流通批发企业超过

12,000 家，90%左右为地方性小型医药流通企业。

除了数量众多的药品流通批发企业外，我国还有大

量的医药门诊药房进行药品零售，在此行业背景

下，国内医药商业巨头已纷纷加快整合重组的步

伐。国药控股、华润医药、上海医药、九州通等为

代表的几家医药商业批发商，凭借各自优势在珠三

角、长三角和环渤海经济圈大力发展，在各自区域

通过收购或设分、子公司等方式不断抢占市场份

额，规模优势逐步显现，成为全国性的商业龙头企

业。其他企业如广州医药股份有限公司等也在积极

扩张，占据区域市场份额，成为区域性龙头企业。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

分销网络的完善程度构成了医药分销企业最

主要的核心竞争力之一。作为国内医药流通行业的

龙头企业，公司拥有中国最大的全国药品分销网

络，截至2013年12月31日，其下属分销网络已扩张

至中国31个省、直辖市及自治区，形成总数达51个

分销中心（二级分销公司）的庞大网络。分区域销

售情况来看，华北、华东及华南地区的销售占比较

大，2013年上述三大区域分布实现主营业务收入

494.76亿元、582.91亿元和223.74亿元，分别占公司

医药分销业务收入的31.28%、36.85%和14.15%。

表 4：2011 年～2013 年分区域主营业务收入情况

单位：亿元

地区 2011 2012 2013

东北 67.91 81.35 100.00

华北 231.24 415.70 494.76

华东 199.76 492.27 582.91

华南 122.43 189.94 223.74

西北 46.19 98.31 113.80

西南 30.17 40.71 54.60

华中 81.92 119.84 168.47

资料来源：公司提供，中诚信证评整理

先进的物流设施及信息系统构成医药分销企

业除分销网络外另一主要核心竞争力。近年来，公

司也加快了物流设施及信息系统建设方面的投入。

具体来看，截至2013年12月31日，公司已建成2个

物流枢纽、29个省级物流网、159个地市级物流网，

公司整体物流配送能力得到进一步强化，同时也有

助于巩固其行业地位及扩大业务规模。

国内医药零售市场竞争激烈，通过零售药店

品牌的整合，将进一步提升公司医药零售业

务的市场竞争力和影响力。

得益于公司完善的分销网络、广泛的供应商合

作关系以及多元化的客户结构等优势，公司行业龙

头地位较为稳固。自2005年以来，在中国医药商业

年度销售排名中，国药控股连续数年位居榜首，并

在2011年成为全国首家完成商务部提出的“千亿”

销售目标的医药流通企业。除了分销业务外，公司
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在零售业务方面也具备很强的行业竞争实力，2012

年，国药控股国大药房有限公司（以下简称“国控

国大”）主营业务收入位列行业首位（表6）。公司

旗下“大德生”、“一致”以及“国大药房”等多个

品牌均具有较高的品牌知名度。

表 5：2012 年度医药批发企业主营业务收入 10 强

单位：万元

位序 企业名称 主营业务收入

1 中国医药集团总公司 14,966,103

2 华润医药控股有限公司 6,382,658

3 上海医药集团股份有限公司 6,167,565

4 九州通医药集团有限公司 2,940,884

5 广州医药有限公司 2,094,074

6 重庆医药（集团）股份有限公司 1,878,934

7 南京医药股份有限公司 1,802,400

8 华东医药股份有限公司 1,453,414

9 四川科伦医药贸易有限公司 1,303,746

10 浙江英特药业有限责任公司 1,056,979

资料来源：商务部、中国医药商业协会，

注：中国医药集团总公司主营业务收入中的医药商业收入主要来自

国药控股

表 6：2012 年度医药零售企业主营业务收入 10 强

单位：万元

位序 企业名称 主营业务收入

1 国药控股国大药房有限公司 476,049

2
中国北京同仁堂（集团）有限责

任公司
438,312

3 重庆桐君阁药房连锁有限公司 436,248

4 中国海王星辰连锁药店有限公司 397,000

5 广东大参林连锁药店有限公司 390,870

6 重庆和平药房连锁有限责任公司 356,000

7
云南鸿翔一心堂药业（集团）股

份有限公司
325,176

8 湖北同济堂药房有限公司 302,038

9
辽宁成大方圆医药连锁投资有限

公司
282,419

10 浙江震元股份有限公司 227,198

资料来源：商务部、中国医药商业协会

注：国药控股的医药商业收入部分来自国控国大。

2013年公司医药零售业务实现主营业务收入

46.71亿元，同比上升20.76%，其毛利率为28.47%。

虽然近年来公司医药零售业务也呈现较快增长态

势，且拥有较高的毛利空间，但相较分销业务，零

售业务的规模仍十分有限。

2007年以来，公司下属子公司国药集团药业股

份有限公司（以下简称“国药股份”）和国药集团

一致药业股份有限公司（以下简称“国药一致”）

相继将医药零售业务剥离给国药控股。另一方面，

公司加快在各地增开直营店及收购竞争药店，近年

来其门店数量不断上升，截至2013年12月31日，门

店总数由上一年的1,795家上升至1,917家，其中直

营店由1,554家上升至1,632家，加盟店由241家上升

至285家。在经营策略上，公司坚持以“直营店为

主、加盟店为辅”的战略，这有利于其加强对门店

的经营管理以及加快对收购门店的整合。

品牌建设方面，目前公司旗下零售药店涉及

“大德生”、“一致”以及“国大药房”等多个品牌。

为更好的管理零售药店、提升品牌影响力并增强公

司医药零售业务的盈利能力，公司已启动对旗下零

售药店的品牌整合，未来计划将零售药店品牌统一

为“国大药房”。

总体来看，虽然医药零售业务板块规模有限，

但作为公司占领零售终端市场的主要渠道，在公司

整体战略发展中仍占据较为重要的地位。目前国内

医药零售行业竞争较为激烈，零售药店品牌整合的

推进将有效带动“国大药房”品牌影响力和竞争力

的提升。与此同时，中诚信证评认为“新医改”带

来的医保药品市场扩容也为医药零售行业提供良

好的外部发展环境，公司的医药零售业务收入规模

有望得到进一步提升。

财务分析

以下分析基于普华永道中天会计师事务所对

公司出具的 2011 年度、2012 年度、2013 年度标准

无保留意见的审计报告（境内准则），以及未经审

计的 2014 年一季度财务报表。

资本结构

图 2：2011~2014.Q1 公司资本结构分析

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理
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继 2009 年 9 月成功在香港联交所上市募集资

金 100.4 亿港元后，2011 年 5 月和 2013 年 4 月，

公司又先后成功完成 H 股配售，分别再募资金

28.35 亿人民币和 32.25 亿人民币，公司自有资本实

力大幅增强，截至 2013 年 12 月 31 日，公司所有

者权益达 288.22 亿元，同比上升 11.53%。同期，

公司总资产和总负债分别为 1,053.04 亿元和 764.82

亿元，资产负债率为 72.63%。截至 2014 年 3 月 31

日，公司总资产达 1,099.86 亿元，较年初上升

4.45%；负债总额 801.58 亿元，较年初上升 4.81%，

公司资产负债率为 72.88%。整体来看，公司近年资

产负债率呈上升趋势，在行业中处于中等偏高水

平。

表 7:截至 2013 年 12 月 31 日部分医药流通上市公司

资本结构比较

公司名称 资产总计（亿元） 资产负债率（%）

上海医药 563.12 48.50

华东医药 76.73 60.71

桐 君 阁 31.71 82.34

九 州 通 185.96 71.29

国药控股 1,053.04 72.63

资料来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

从债务期限结构来看，由于公司短期借款有所

上升，同时两笔中期票据将于 2014 年度到期，公

司短期债务规模有所上升。截至 2013 年 12 月 31

日，公司短期债务达313.40亿元，同比上升63.33%；

长期债务 41.34 亿元，同比下降 20.37%，长短期债

务比达 7.58。2014 年第一季度，公司长期债务有所

上升，长短期债务比下降至 6.75，考虑到公司自有

资本实力强且货币资金充裕，其债务偿付压力很

小。

总体来看，2013 年公司业务发展迅速，资产

规模快速上升，资产负债率呈上升趋势，未来业务

的扩张使得公司负债水平面临一定上行压力。

盈利能力

一方面收益于国内医药市场保持较快发展速

度，另一方面公司并购重组步伐持续推进， 2013

年公司营业收入规模保持上升势头，全年共完成营

业收入 1,668.66 亿元，同比上升 22.89%。2014 年

第一季度，公司实现营业收入 457.95 亿元，同比上

升 20.01%。从收入构成来看，医药分销为公司最主

要的收入来源，近三年其营业收入占比均达到 93%

以上。

图 3：2011~2014.Q1 公司收入成本分析

资料来源：公司定期报告，中诚信证评整理

毛利率方面，凭借公司在国内医药分销领域领

先的行业地位及较强的议价能力，公司维持了较为

稳定的毛利，2013 年和 2014 年一季度公司综合营

业毛利率分别为 8.13%和 8.30%。分产品来看，医

药分销业务毛利率较低，2013 年达 6.61%，但总体

保持平稳；医药零售和医药工业等其他业务的毛利

空间相对较高，从近几年的表现来看，均维持在

25%以上的水平。

表 8：2011~2013 年公司各业务板块主营业务毛利率比较

业务类型 2011 2012 2013

医药分销 6.84% 6.13% 6.61%

医药零售 25.41% 45.42% 28.47%

其他 26.62% 31.35% 42.17%

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理

表 9：2013 年末国内部分医药商业上市公司盈利能力比较

单位：亿元、%

公司简称 营业总收入 毛利率2 净利润

上海医药 782.23 6.17 26.27

华东医药 167.18 6.69 7.48

九 州 通 334.38 5.58 4.71

桐 君 阁 46.35 10.79 0.20

国药控股 1,668.66 6.61 35.84

数据来源：中诚信资讯，中诚信证评整理

期间费用方面，业务规模的快速扩张使得公司

期间费用呈现相应增长，2013 年公司发生销售费

用、管理费用和财务费用共计 88.51 亿元，三费收

入占比为 5.30%；2014 年三费收入占比进一步下降

至 5.08%。值得指出的是，得益于公司近年加强管

                                                
2 因各上市公司分销业务、医药制造等业务板块占比不同，

为增加可比性，此处毛利率为各上市公司分销业务\贸易业

务板块数据。
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控能力、推进整合战略，运营管理效率稳步提升。

2014 年一季度，公司管理费用占营业收入的比重为

1.54%，呈逐年下降态势。

表 10：2011~2014.Q1 公司期间费用变化

单位：亿元

项目 2011 2012 2013 2014.Q1

销售费用 29.23 37.30 44.74 11.70

管理费用 19.03 24.83 28.84 7.07

财务费用 7.62 11.66 14.93 4.50

三费合计 55.88 73.79 88.51 23.28

收入占比 5.47% 5.43% 5.30% 5.08%

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理

利润方面，一方面，公司业务的拓展带动营业

收入规模不断增长；另一方面，公司具备较为稳定

的初始盈利空间及良好的费用控制能力，受益于

此，2013 年，公司实现营业利润 43.10 亿元，同比

上升 21.41%，体现出良好的主业盈利能力及成长

性。2014 年一季度，公司盈利能力继续保持良好增

长势头，当期实现营业利润 13.82 亿元，同比上升

36.00%。

总体来看，2013 年公司在内生和外延式增长的

共同带动下，营业收入规模不断扩大。同时，公司

毛利空间较为稳定，且具备良好的费用控制能力，

综合盈利能力不断增强。长期来看，公司将不断受

益于国内医药市场容量的增长，其收入规模和盈利

能力仍具备较大提升空间。

偿债能力

从获现能力来看，经营性业务利润的不断提升

为公司 EBITDA 的提升形成良好支撑，2013 年，

公司 EBITDA 为 70.59 亿元，其获现能力进一步增

强。经营性现金流方面，2013 年公司经营性现金净

流入规模达到 49.41 亿元，较上年增加 9.24 亿元，

经营性现金流表现良好。

图 4：2011~2013 年公司 EBITDA 变化趋势

数据来源：公司定期报告,中诚信证评整理

债务压力方面，随着业务规模的扩大，公司流

动资金需求量上升，债务规模呈现上升态势，2013

年公司总债务为 354.74 亿元，同比上升 45.50%，

其中，短期债务达 313.40 亿元，同比上升 63.32%；

2014 年一季度公司总债务为 372.43 亿元，其中短

期债务达 324.37 亿元，长期债务达 48.06 亿元，公

司短期债务增长幅度较大，短期偿债压力上升。

2013 年公司总债务/EBITDA、EBITDA 利息保障倍

数分别为 5.03 和 4.08 倍；经营活动净现金/总债务

和经营活动净现金/利息支出分别为0.14和2.86倍，

受债务规模大幅提升影响，公司 EBITDA 和经营活

动净现金对债务本息偿付的保障程度同比略有弱

化，但仍处于较好水平。

表 11：2011~2014.Q1 公司偿债能力分析

指标 2011 2012 2013 2014.Q1

总债务 206.89 243.80 354.74 372.44

资产负债率 69.54 71.24 72.63 72.88

总资本化率 50.16 51.24 55.17 55.53

经营活动净现金流 10.19 40.17 49.41   0.40

经营活动净现金/

总债务（X）

  0.05   0.16   0.14   0.00

经营活动净现金/

利息支出（X）

  1.20   3.05   2.86   0.42

EBITDA 44.43 59.17 70.59 -

总债务/EBITDA（X）   4.66   4.12   5.03 -

EBITDA 利息倍数（X）   5.25   4.49   4.08 -

数据来源：公司定期报告，中诚信证评整理

财务弹性方面，截至 2013 年 12 月 31 日，公

司拥有各商业银行综合授信额度人民币 732.50 亿

元、未使用授信额度人民币 452.58 亿元、整体备用

流动性充沛。

或有负债方面，截至 2013 年 12 月 31 日，公
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司无对外担保。2013 年末，公司与英顺源（上海）

科技有限公司存在买卖合同纠纷，标的额为

1,766,651,02 元，上海仲裁委员会已受理该纠纷案

件，案件已开庭但尚未裁决。除上述事项外，截至

2013 年末，公司无其他重大未决诉讼或仲裁形成的

或有负债。

整体来看，2013 年随着内生和外延式增长的同

步推动，公司资产规模和收入规模呈现持续较快增

长态势。与此同时，稳定的毛利空间、良好的费用

控制能力及获现能力为公司的债务偿还提供有力

保障。

担保实力

本次债券由国药产业投资有限公司（以下简称

“国药产投”）提供全额无条件不可撤销的连带责

任保证担保。

国药产投成立于 2008 年 5 月，注册资本人民

币 10,000 万元，是由中国医药集团总公司（以下简

称“国药集团”）与上海齐绅投资管理公司（以下

简称“齐绅投资”）3分别出资 51%和 49%组建成立

的。国药产投经营范围主要有实业投资，医药企业

受托管理等业务。国药产投不从事日常经营活动，

其成立目的主要是持有国药控股的股权。截至 2013

年 12 月 31 日，国药集团和齐绅投资分别持有国药

产投 51%和 49%的股权。

财务方面，截至 2013 年 12 月 31 日，国药产

投总资产规模达到了 1,054.14 亿元，同比增加了

30.16%；期末所有者权益（含少数股东权益）289.33

亿元，同比增加了 25.06%；总债务规模达到了

354.74 亿元，同比增长 44.81%。受益于国药产投整

体较强的自有资本实力，2013 年 12 月 31 日的资产

负债率和总资本化比率分别为 72.55%和 55.08%，

整体负债水平略微偏高。受益于近年来随着国药产

投下属各业务板块快速扩张，2013 年全年营收规模

增长迅速，实现营业收入 1,668.66 亿元，同比增长

22.24，实现利润总额 46.24 亿元，同比增长 15.10%。

2013 年国药产投总债务/EBITDA、EBITDA 利息保

障倍数分别为 5.03 和 4.08 倍；经营活动净现金/总

                                                
3 上海齐绅投资管理公司是上海复星医药（集团）股份有限

公司的全资子公司。

债务和经营活动净现金/利息支出分别为 0.14 和

2.86 倍，受同期债务规模变化的影响，盈利能力偿

债指标亦呈现出一定的变动趋势。

或有负债方面，截至 2013 年 12 月 31 日，国

药产投无对外担保。

结   论

综上，中诚信证评维持“2012年国药控股股份

有限公司公司债券（第一期）”信用级别AAA，国

药控股主体级别AAA，中诚信证评认为国药控股

在未来一定时期内的信用水平将保持稳定。
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附一：国药控股股份有限公司股权结构图（截至 2014 年 3 月 31 日）

           

上海复星医药（集团）股份

有限公司

上海齐绅投资管理有限公司

国有资产监督管理委员会

中国医药集团总公司 公众股东（含社保基金）

国药控股股份有限公司

100%

100%

49%

61.19%

51%

0.11% 38.70%

国药产业投资有限公司
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附二：国药控股股份有限公司主要财务数据及指标

财务数据(单位：万元) 2011 2012 2013 2014.3

货币资金 1,428,953.10 1,131,236.54 1,704,385.48 1,673,198.69

应收账款净额 2,417,438.87 3,422,762.32 4,695,657.77 5,202,517.15

存货净额 1,202,065.58 1,338,839.44 1,645,940.55 1,677,672.54

流动资产 5,603,969.25 6,577,638.95 8,945,914.87 9,394,504.61

长期投资 72,886.55 89,473.25 100,544.08 107,834.90

固定资产合计 461,511.81 555,746.26 643,254.44 648,814.71

总资产 6,749,536.14 7,970,543.20 10,530,425.98 10,998,567.08

短期债务 1,550,690.95 1,918,866.00 3,134,006.88 3,243,739.28

长期债务 518,235.28 519,158.03 413,406.73 480,616.63

总债务（短期债务＋长期债务） 2,068,926.23 2,438,024.03 3,547,413.60 3,724,355.91

总负债 4,693,908.16 5,677,878.20 7,648,249.93 8,015,799.12

所有者权益（含少数股东权益） 2,055,627.98 2,292,665.00 2,882,176.05 2,982,767.96

营业总收入 10,222,480.70 13,578,683.59 16,686,614.62 4,579,534.05

三费前利润 828,531.61 1,087,659.57 1,326,023.66 371,958.12

投资收益 23,032.50 17,194.67 15,873.88 3,348.63

净利润 241,538.71 308,436.97 358,353.21 109,076.28

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 444,300.41 591,730.71 705,899.08 -

经营活动产生现金净流量 101,926.83 401,720.89 494,129.37 4,022.05

投资活动产生现金净流量 -283,082.84 -220,862.18 -406,637.34 -63,603.94

筹资活动产生现金净流量 743,526.09 -517,950.30 340,872.84 10,028.64

现金及现金等价物净增加额 561,631.30 -336,901.93 420,046.07 -49,082.16

财务指标 2011 2012 2013 2014.3

营业毛利率（％） 8.28 8.19 8.13 8.30

所有者权益收益率（％） 11.75 13.45 12.43 14.63

EBITDA/营业总收入（％） 4.35 4.36 4.23 -

速动比率（X） 1.09 1.04 1.03 1.04

经营活动净现金/总债务（X） 0.05 0.16 0.14 0.00

经营活动净现金/短期债务（X） 0.07 0.21 0.16 0.00

经营活动净现金/利息支出（X） 1.20 3.05 2.86 -

EBITDA 利息倍数（X） 5.25 4.49 4.08 -

总债务/ EBITDA（X） 4.66 4.12 5.03 -

资产负债率（％） 69.54 71.24 72.63 72.88

总资本化比率（％） 50.16 51.54 55.17 55.53

长期资本化比率（％） 20.13 18.46 12.54 13.88
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附三：国药产业投资有限公司主要财务数据及指标

财务数据(单位：万元) 2011 2012 2013

货币资金 1,434,180.47 1,141,143.86 1,715,396.25

应收账款净额 2,417,438.87 3,499,071.41 4,695,657.77

存货净额 1,202,065.58 1,361,757.38 1,645,940.55

流动资产 5,624,232.93 6,700,875.98 8,956,925.96

长期投资 72,886.55 89,473.25 100,544.08

固定资产合计 461,512.38 558,703.87 643,254.44

总资产 6,769,800.39 8,098,599.60 10,541,437.06

短期债务 1,550,690.95 1,930,563.54 3,134,006.88

长期债务 518,235.28 519,158.03 413,406.73

总债务（短期债务＋长期债务） 2,068,926.23 2,449,721.57 3,547,413.60

总负债 4,693,939.49 5,785,138.26 7,648,124.64

所有者权益（含少数股东权益） 2,075,860.90 2,313,461.34 2,893,312.42

营业总收入 10,222,480.70 13,650,165.98 16,686,614.62

三费前利润 828,531.61 1,092,162.21 1,326,023.66

投资收益 23,032.50 17,194.67 15,873.88

净利润 241,113.22 309,000.38 357,989.73

息税折旧摊销前盈余 EBITDA 444,382.96 592,706.15 705,960.71

经营活动产生现金净流量 101,944.58 385,591.95 493,637.11

投资活动产生现金净流量 -283,083.41 -246,918.27 -384,677.34

筹资活动产生现金净流量 742,358.91 -472,787.48 330,161.74

现金及现金等价物净增加额 560,481.30 -333,924.14 430,802.72

财务指标 2011 2012 2013

营业毛利率（％） 8.28 8.18 8.13

所有者权益收益率（％） 11.62 13.36 12.37

EBITDA/营业总收入（％） 4.35 4.34 4.23

速动比率（X） 1.09 1.04 1.03

经营活动净现金/总债务（X） 0.05 0.16 0.14

经营活动净现金/短期债务（X） 0.07 0.20 0.16

经营活动净现金/利息支出（X） 1.20 2.93 2.85

EBITDA 利息倍数（X） 5.22 4.50 4.08

总债务/ EBITDA（X） 4.66 4.13 5.02

资产负债率（％） 69.34 71.43 72.55

总资本化比率（％） 49.92 51.43 55.08

长期资本化比率（％） 19.98 18.33 12.50
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附四：基本财务指标的计算公式

货币资金等价物＝货币资金+交易性金融资产+应收票据

长期投资＝可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资

固定资产合计＝投资性房地产+固定资产+在建工程+工程物资+固定资产清理+生产性生物资产+油气资产

短期债务＝短期借款+交易性金融负债+应付票据+一年内到期的非流动负债

长期债务＝长期借款+应付债券

总债务＝长期债务+短期债务

净债务＝总债务-货币资金

三费前利润＝营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金收入-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准
备金净额-保单红利支出-分保费用-营业税金及附加

EBIT（息税前盈余）＝利润总额+计入财务费用的利息支出

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销

资本支出＝购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金+取得子公司及其他营业单位支付的现金
净额

营业毛利率＝（营业收入-营业成本）/营业收入

EBIT 率＝EBIT/营业总收入

三费收入比＝（财务费用+管理费用+销售费用）/营业总收入

所有者权益收益率＝净利润/所有者权益

流动比率＝流动资产/流动负债

速动比率＝（流动资产-存货）/流动负债

存货周转率＝主营业务成本（营业成本）/存货平均余额

应收账款周转率＝主营业务收入净额（营业总收入净额）/应收账款平均余额

资产负债率＝负债总额/资产总额

总资本化比率＝总债务/（总债务+所有者权益（含少数股东权益））

长期资本化比率＝长期债务/（长期债务+所有者权益（含少数股东权益））

EBITDA 利息倍数＝EBITDA/（计入财务费用的利息支出+资本化利息支出）
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附五：信用等级的符号及定义

债券信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低

AA 债券信用质量很高，信用风险很低

A 债券信用质量较高，信用风险较低

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略

高或略低于本等级。

主体信用评级等级符号及定义

等级符号 含义

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务

C 受评主体不能偿还债务

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示信用质量略

高或略低于本等级。

评级展望的含义

评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚信证评会考虑

中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。

正面 表示评级有上升趋势

负面 表示评级有下降趋势

稳定 表示评级大致不会改变

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定


