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Tabl e_Title 

国药股份 600511 推荐 

商业环境不会更坏，业绩即将慢慢恢复 
 

Table_Point 

公司 2011 年实现归属于上市公司股东净利 2.71 亿，同比下降 12.5%，合

EPS0.57 元，略低于我们的预期，拟 10 股派 0.6 元 

投资要点： 

 收入稳定增长；毛利率的下降和投资收益减少带来净利润负增长：2011 年，公司实

现收入 70.42 亿，同比增 19%；营业利润 2.4 亿，同比下降 34.8%；利润总额 3.41

亿，同比下降 14.4%；归属于上市公司股东净利 2.71 亿，同比下降 12.5%； 

投资收益减少影响了利润增速，预计未来联营企业的投资收益将继续保持快速增长：

11 年投资收益的来源于出售联环药业股票 413 万，同比减少了 2600 万；投资宜昌

人福等获投资收益 6869 万，增长 32%。 

毛利率下降影响了利润增速，随政策趋稳，毛利率将逐步趋稳：综合毛利率下降了

2.46%，主要原因为商业毛利率的下降和碘成本的上升，商业中总经总代产品的毛

利率优势逐渐减弱，受药品降价和招标政策等影响，商业平均毛利率也有所下降。 

 医药商业收入稳定增长，毛利率大幅下降；工业、仓储物流收入均快速增长，毛利

率小幅上升。商业收入 67.9 亿，增 19%，毛利率 5.51%，减 2.67%，主要为总经

总代产品毛利率下降；工业收入 2 亿，增 24.83%，毛利率 42.88%，增 2.07%；仓

储物流收入 1.04 亿，增 21.09%，毛利率 32.51%，增 0.09%。 

 随着政策的逐步趋稳，商业毛利率将趋稳，公司商业部分将继续深化麻药业务、做

大做强纯销业务，拓展药房托管业务；在工业方面以国瑞为平台做好特色制药工业。

未来工业将继续保持快速的增长，商业毛利率将趋稳，投资收益也将持续快速增长，

业绩将出现恢复性增长。 

 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。 

 战略价值突出，目前估值不高，维持推荐评级：我们预测公司 12-14 年 EPS 分别为

0.65、0.77、0.89 元，对应 P/E20、17、15 倍，估值不高，维持推荐评级。 

 风险提示：国控回归 A 股时间表具有不确定性。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

国药股份-业绩略低预期，毛利率继续降低

空间有限，长期依然看好 2011-10-27 

国药股份-中期业绩略低于预期，静待工业

增长恢复，长期依然看好 2011-08-09 

国药股份-长期增长趋势不变，低估值带来

配置良机 2011-04-21 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 7042 8294 9848 11699 

收入同比(%) 19% 18% 19% 19% 

归属母公司净利润 276 316 374 436 

净利润同比(%) -13% 15% 18% 16% 

毛利率(%) 6.4% 7.0% 7.1% 7.3% 

ROE(%) 18.2% 17.3% 17.0% 16.5% 

每股收益(元) 0.57 0.65 0.77 0.89 

P/E 23.58 20.53 17.40 14.94 

P/B 4.30 3.55 2.95 2.46 

EV/EBITDA 20 14 12 10 

资料来源：中投证券研究所 
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一、收入稳定快速增长；毛利率下降和投资收益

减少影响了净利润增速 

利润表基本数据解读： 

国药股份 2011 年，实现收入 70.42 亿，同比增 19%；营业利润 2.4 亿，同比

下降 34.8%；利润总额 3.41 亿，同比下降 14.4%；归属于上市公司股东净利 2.71

亿，同比下降 12.5%； 

毛利率的下降影响了利润，随着商业政策环境见底，预计毛利率将趋稳：综

合毛利率下降 2.46%，主要是商业毛利率下降 2.67%，总经总代品种 11 年在政策

环境和竞争激烈的影响下，毛利率大幅下滑，基本接近普通药品的水平，优势不再；

麻药分销毛利率稳定，增速也稳定；随着药品降价、招标政策等逐步趋于稳定，预

计未来商业的毛利率也将趋于稳定。 

投资收益减少影响净利润，预计未来对联营企业的投资收益还将保持 25-30%

快速的增长，出售联环药业股票获得的投资收益具有不确定性： 

11 年投资收益的来源：11 年投资收益的来源于出售联环药业股票 413 万，同

比减少了 2600 万；投资宜昌人福等获投资收益 6869 万，同比增长 32%。 

截止 11 年底，公司持有联环药业 247.6 万股，截止 2011 年 3 月 19 日账面价

值 3154 万元，未来有望继续出售部分股票，获得投资收益。 

公司持有宜昌人福 20%的股权，宜昌人福经营情况良好，增长快，未来有望

继续为公司投资收益快速增长做贡献。 

图 1：国药股份 11 年年报主要盈利性指标变化 

 

来源：国药股份年报、中投证券研究所 
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从季度数据来看，4 季度收入同比增长 30%，成本增长 37%，净利润减少 30%。  

表 1：国药股份的季度盈利性数据 

财务指标(万) 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 11 年 4Q 4Q 环比 4Q 同比 

营业总收入 139272  142101  158508  151923  161792  167033  177910  197489  11.0% 30.0% 

营业成本 126153  129142  143657  140547  148607  154130  164015  192519  17.4% 37.0% 

营业费用 2138  2537  2486  3403  2470  2624  2891  4487  55.2% 31.9% 

管理费用 2313  1792  2003  3574  2351  2349  1965  4082  107.7% 14.2% 

财务费用 766  432  487  599  734  818  -18  468  -2744.5% -21.8% 

营业利润 8826  9363  12508  6122  7883  9317  9826  -3026  -130.8% -149.4% 

利润总额 8826  9611  15307  6138  7829  11828  11010  3475  -68.4% -43.4% 

所得税 1775  2050  3013  1719  1515  2365  2440  235  -90.4% -86.3% 

归属于母公司

净利润 
6986.6 7417.48 12201.79 4396.03 6161.83 9368.3 8504.8 3091  -63.7% -29.7% 

EPS 0.15  0.15  0.25  0.09  0.13  0.20  0.18  0.06  -66.7% -33.3% 

毛利率 9.4% 9.1% 9.4% 7.5% 8.1% 7.7% 7.8% 2.5% -5.3% -5.0% 

营业费用率 1.5% 1.8% 1.6% 2.2% 1.5% 1.6% 1.6% 2.3% 0.6% 0.0% 

管理费用率 1.7% 1.3% 1.3% 2.4% 1.5% 1.4% 1.1% 2.1% 1.0% -0.3% 

营业利润率 6.3% 6.6% 7.9% 4.0% 4.9% 5.6% 5.5% -1.5% -7.1% -5.6% 

实际所得税率 20.1% 21.3% 19.7% 28.0% 19.3% 20.0% 22.2% 6.8% -15.4% -21.2% 

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

图 2：国药股份 11 年分季度收入、净利增长 

 

来源：国药股份年报、中投证券研究所 

 

二、11 年商业压力较大，预计未来商业将逐步

趋稳；工业将继续保持快速增长 

医药商业业务：11 年全年增速保持 19%，其中上半年增长 17%，下半年增长
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21%。其中麻药总经销收入增长约 20%，保持快速增长；总经总代品种和一般药

品收入增长较快，但毛利率下降较多。 

医药工业业务：11 年全年增速 24.83%，其中上半年增速 13%，下半年增速

38%。 

物流业务：收入增长 21%，毛利率小幅提高 0.09%，维持稳定快速增长。  

图 3：国药股份各项业务的半年度环比变化情况 

 

 

 

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

从参股公司情况来看，公司参股 20%的宜昌人福的利润增长快速，收入同比

增长 29%，利润同比增长 34%，前景口腔开始贡献投资收益。 

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 08 年（万） 09 年（万） 10 年（万） 11 年(万) 增加额(万) 

国药前景口腔 39% 145 56 -82 136.5 218.5 

青海制药集团 47.10% 1045 1035 798 702  -96  

宜昌人福药业 20% 1338 2297 4493 6197.8 1704.8 

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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三、战略价值依旧，维持推荐评级 

作为国控回归最有可能的平台，公司的战略价值依旧。 

公司将继续深化主业：做深做透麻特药流通领域业务；做大做强医药纯销领

域业务；快速发展特色制药工业；积极开发新的药房托管和药事管理的模式和业

务。 

我们认为未来麻药经销业务将保持快速增长，纯销业务、总经总代业务收入

也将保持快速增长，毛利率逐步趋稳，未来商业业务将保持 15-20%的增长；国瑞

将带动工业业务快速发展。同时不排除公司利用资本平台，实现企业快速增长的

可能性。 

我们预测 12-14 年的 EPS 为 0.65、0.77、0.89 元。对应 P/E20、17、15 倍，

估值不高，维持推荐评级。 

  

表 3 国药股份分类数据及预测 

产品分类 2011 2012E 2013E 2014E 

商业销售 679367 733258 936734 1214698 

   毛利率 5.51% 5.91% 5.93% 6.03% 

物流收入 10400 12584 15353 18730 

  毛利率 32.51% 31.00% 31.00% 31.00% 

工业销售 19978 24972 31215 39019 

毛利率 42.9% 43.0% 43.0% 43.0% 

合计 704225  829443  984843  1169875  

毛利率 5.51% 7.02% 7.10% 7.26% 

数据来源：中投证券研究所 
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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 
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