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6－12 个月目标价： 23.40 元 

当前股价： 17.07 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2526.07 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 278 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM） 0.63 

每股净资产（元） 2.81 

资产负债率 60.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国药股份 1.37 -7.18 -21.51 

上证综合指数 -9.71 -12.06 -8.94 
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相关报告 
《国药股份-长期增长趋势不变，低估值带

来配置良机》2011-4-21 

《国药股份-2010 年业绩符合预期，战略目

标制定、快速增长可期》2011-3-21 
《国药股份-实际控制人承诺解决同业竞争

问题，公司战略价值逐步凸显》2011-3-13 

国药股份 600511 强烈推荐

中期业绩略低于预期，静待工业增长恢复，长期依然看好 

公司 2011 年中期实现净利 1.55 亿，同比增长 7.82%，合 EPS0.32 元，

其中上半年收到碘补贴 2500 万元，扣除后略低于预期。 

投资要点： 

 收入稳定增长，毛利率小幅下降带来营业利润下滑，投资收益增长和

收到碘补贴带来净利润恢复增长：2011 年中期，公司实现收入 32.88
亿，同比增 16.9%；营业利润 1.72 亿，同比减少 5.44%；利润总额

1.97 亿，同比增 6.61%；净利 1.55 亿，同比增 7.82%；扣非后净利

1.54 亿，同比增 8.31%。 

 投资收益增速放缓，下半年有望加快：宜昌人福投资收益下半年有望

加快，国药前景投资收益快速增长：11 年上半年投资收益的来源于出

售股票获得 208 万；投资宜昌人福获得 2719 万，增 6.4%，下半年有

望加快；国药前景口腔科技获 87 万，增 298%。 

 受国瑞搬迁影响，医药工业增速下滑；商业和物流增速加快。商业收

入 31.7 亿，增 17.2%，毛利率 7.13%，降 1.28%；工业收入 1 亿，增

13.6%，毛利率 41.53%，减 1.34%；仓储物流收入 4725 万，增 19.36%，

毛利率 34.17%，增 0.28%。 

 我们认为商业部分将继续保持稳定增长，其中麻药特色服务、医院纯

销、总经总代依然是商业的重点领域；工业部分宜昌人福增速有望加

快、国瑞增速有望逐步恢复。 

 公司最有可能成为国控回归 A 股的平台，战略价值仍然突出。 

 增速暂时放缓，但长期投资价值不变，维持强烈推荐评级：我们预测

11-13 年 EPS 分别为 0.78、1.0、1.25 元，对应 P/E22、17、14 倍。 

 风险提示：国控回归 A 股时间表具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5918 7451  9272 12055 
同比(%) 14% 26% 24% 30%
归属母公司净利润(百万元) 313 376  482 604 
同比(%) 37% 20% 28% 25%
毛利率(%) 8.8% 8.8% 9.0% 9.0%
ROE(%) 23.8% 23.2% 23.9% 24.1%
每股收益(元) 0.65 0.78  1.00 1.25 
P/E 26.36 21.94  17.10 13.66 
P/B 6.27 5.09  4.09 3.29 
EV/EBITDA 16 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：国药股份 11 年中期主要盈利性指标变化 
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来源：国药股份 11 年中报、中投证券研究所 

表 1：国药股份的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 2Q 环比 2Q 同比

营业总收入 139743 131698 139272 142101 158508 151923 161792 167033 3.2% 17.5%

营业成本 127516 120970 126153 129142 143657 140547 148607 154130 3.7% 19.3%

营业费用 2149 2808 2138 2537 2486 3403 2470 2624 6.2% 3.4%

管理费用 2271 4267 2313 1792 2003 3574 2351 2349 -0.1% 31.0%

财务费用 459 468 766 432 487 599 734 818 11.5% 89.7%

营业利润 6959 4617 8826 9363 12508 6122 7883 9317 18.2% -0.5%

利润总额 8080 4945 8826 9611 15307 6138 7829 11828 51.1% 23.1%

所得税 1838 1113 1775 2050 3013 1719 1515 2365 56.1% 15.4%

归属于母公司

净利润 
6250 3805 6987 7417 12202 4396 6162 9368 52.0% 26.3%

EPS 0.13 0.08 0.15 0.15 0.25 0.09 0.13 0.2 53.8% 33.3%

毛利率 8.7% 8.1% 9.4% 9.1% 9.4% 7.5% 8.1% 7.7% -0.43% -1.4%

营业费用率 1.5% 2.1% 1.5% 1.79% 1.6% 2.2% 1.5% 1.57% 0.04% -0.21%

管理费用率 1.6% 3.2% 1.7% 1.3% 1.3% 2.4% 1.5% 1.4% -0.05% 0.14%

营业利润率 5.0% 3.5% 6.3% 6.6% 7.9% 4.0% 4.9% 5.6% 0.71% -1.01%

实际所得税率 22.7% 22.5% 20.1% 21.3% 19.7% 28.0% 19.3% 20.0% 0.64% -1.3%

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 
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图 2：国药股份各项业务的半年度环比变化情况 
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资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

表 2：国药股份参股公司贡献利润情况 
主要业务单元 股权比例 10 年 1H（万） 11 年 1H（万） 

国药前景口腔 39% 21.86 87.1 

青海制药集团 47.10% 444.5 428.0 

宜昌人福药业 20% 2556.2 2719.5 

数据来源：公司报表 表中利润为按股权比例计算的投资收益贡献 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2849  2855  3522 4441 营业收入 5918  7451  9272 12055 
  现金 1181  877  1145 1352 营业成本 5395  6795  8440 10966 

  应收账款 937  1175  1462 1901 营业税金及附加 12  15  16 20 

  其它应收款 9  11  14 19 营业费用 106  127  148 205 

  预付账款 81  102  126 164 管理费用 97  119  139 181 

  存货 620  674  753 978 财务费用 23  4  8 8 

  其他 22  17  21 28 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 544  467  493 515 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 206  206  206 206 投资净收益 82  74  74 76 

  固定资产 222  254  282 307 营业利润 368  465  595 751 

  无形资产 8  7  5 4 营业外收入 35  23  23 23 

  其他 108  0  -1 -1 营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 3393  3322  4015 4956 利润总额 399  488  618 774 

流动负债 1592  1675  1972 2420 所得税 86  112  136 170 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 313  376  482 604 

  应付账款 966  883  1013 1206 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 626  741  909 1164 归属母公司净利润 310  373  478 598 

非流动负债 458  0  0 0 EBITDA 409  489  626 786 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.65  0.78  1.00 1.25 

  其他 458  0  0 0    
负债合计 2050  1675  1972 2420 主要财务比率   

 少数股东权益 39  42  46 52 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 58  58  58 58 营业收入 13.9% 25.9% 24.4% 30.0%

  留存收益 768  1069  1460 1948 营业利润 35.0% 26.3% 27.9% 26.2%

归属母公司股东权益 1304  1605  1997 2484 归属于母公司净利润 36.8% 20.2% 28.2% 25.2%

负债和股东权益 3393  3322  4015 4956 获利能力   

    毛利率 8.8% 8.8% 9.0% 9.0%
现金流量表    净利率 5.2% 5.0% 5.2% 5.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 23.8% 23.2% 23.9% 24.1%

经营活动现金流 318  -359  339 299 ROIC 126.2 76.3% 81.3% 73.8%
  净利润 313  376  482 604 偿债能力   

  折旧摊销 18  20  24 28 资产负债率 60.4% 50.4% 49.1% 48.8%

  财务费用 23  4  8 8 净负债比率   

  投资损失 -82  -74  -74 -76 流动比率 1.79  1.70  1.79 1.83 

营运资金变动 34  -291  -116 -289 速动比率 1.40  1.30  1.40 1.43 

  其它 12  -394  16 25 营运能力   

投资活动现金流 318  80  24 26 总资产周转率 1.92  2.22  2.53 2.69 

  资本支出 24  50  50 50 应收账款周转率 6  7  7 7 

  长期投资 -5  -53  0 0 应付账款周转率 6.50  7.35  8.90 9.88 

  其他 337  77  74 76 每股指标（元）   

筹资活动现金流 51  -76  -144 -168 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.78  1.00 1.25 

  短期借款 -19  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  -0.75  0.71 0.62 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.35  4.17 5.19 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 26.36  21.94  17.10 13.66 

  其他 70  -126  -144 -168 P/B 6.27  5.09  4.09 3.29 

现金净增加额 418  -354  219 156 EV/EBITDA 16  14  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，2008

年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析师（医药行

业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中投证

券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流通研

究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5年医疗器械行业从业经验，2010年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市中资医

药股研究； 
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