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基础数据 
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总股本（亿） 26.89 
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近一年股价表现 
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事件回顾： 

2011 年的年报显示，公司年度营业收入 5,489,987.25 万元，同比

增长 41.78%；营业利润 287,372.84 万元，同比增长 31.72%；归属于

上市公司股东的净利润 204,223.85 万元，同比增长 40.24%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润为 142,403.45 万元，同比

增长 29.84%。 

投资要点： 

 医药工业增长平缓 
报告期内，公司的医药工业实现销售收入 90.88 亿元，同比

增长 8.47%。其中，化学和生物药品实现销售收入 40.79 亿元，

同比增长 2.55%，现代中药营业收入为 28.26 亿元，同比增长 

7.35%，其他产品营业收入为 21.83 亿元，同比增长 23.48%。受

原材料成本上升及药品降价等因素的影响，医药工业总体毛利率

为 44.90%，同比下降了 1.8 个百分点。 

 并购助力分销业务快速增长 

报告期内，公司的医药分销业务实现销售收入 465.30 亿元，同比

增长 57.08%，毛利率 6.89%，同比下降了 0.32 个百分点。其中，外部

并购产生的营业收入 105 亿元，实现净利润 1.8 亿元。至此，公司基

本形成了全国性的分销网络，有力的推动了公司差异化分销战略的实

施，保证公司在疫苗、高端耗材、高值药品直送（DTP）等各细分领域

内的经营效率和盈利能力。 

 研发成果显著 

公司 2011 年的研发投入为 40,411 万元，销售收入占比达 4.45%。

于报告期内取得乳癖消软胶囊等药品临床批文 2 个，苦甘胶囊等药品

生产批文 5 个，西尼地平片、双氯芬酸钠凝胶、糖尿病那格列奈片等

12 个品种实现上市。在研项目 217 项，包括取得临床批文的“TNFα受

体融合蛋白”项目，进入临床Ⅰ期的多替泊芬、硫酸长春新碱脂质体

（LVCR）项目，进入临床Ⅱ期的重组人淋巴毒素α衍生物（LT）项目。 

 期间费用率有所降低 

公司继续推进建设四个统一的管理平台及压缩管理层级、实现管 

理结构的扁平化、处置非主营业务等措施，有效降低了运营成本。报

告期内，公司的销售费用率和管理费用率分别为 5.99%和 3.89%，同比

分别下降了 2.05 和 0.92 个百分点，效果明显。财务费用率为 0.86%，

同比上升了 0.31 个百分点，主要是由于资金成本上升及汇兑损失金额

增加等因素造成的。 
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投资评级：  

通过一系列的估值分析，我们预计公司 12-14 年的 EPS 分别为 0.81 元、0.88 元和 0.92 元（我们之前预测

的其 12-13 年的 EPS 为 0.83 元和 0.97 元），对应的动态市盈率分别为 13.75 倍、12.66 倍和 12.11 倍，估

值优势明显，考虑到公司的品种规划及外延扩张所能带来的业绩增长，我们给予公司 20 倍的 PE，目标价

16.20 元，维持买入评级。 

风险提示： 

药品降价；外延扩张低于预期。 
 
 
关键假设：在各项业务的收入预测中，我们没有考虑外部并购因素对公司业绩的影响（因为此因素无法预

测），且参照公司的 2011 年报中不同业务之间的内部抵消状况，我们假设在将公司 12-14 年的各项收入汇

总的过程中，内部抵消金额均为 30亿元。 

图表 1：公司分产品营业收入及主要财务预测 

 09A 10A 11A 12E 13E 14E 

医药工业 

营业收入（百万元） 7,318.16 8,075.16 9,088.23 10,178.82 11,349.38 12,597.81 

增加额（百万元） 7,291.67 757.00 1,013.07 1,090.59 1,170.56 1,248.43 

增长幅度（%） 2,233.35 10.34 12.55 12.00 11.50 11.00 

毛利率（%） 50.47 46.70 44.90 45.00 45.00 45.00 

分销 

营业收入（百万元） 23,476.65 29,095.43 46,529.81 55,835.77 67,002.94 80,403.53 

增加额（百万元） 4,513.22 5,618.78 17,434.38 9,305.96 11,167.15 13,400.59 

增长幅度（%） 23.80 23.93 59.92 20.00 20.00 20.00 

毛利率（%） 8.92 7.21 6.89 7.00 7.00 7.00 

零售 

营业收入（百万元） 1,719.30 1,725.55 2,276.81 2,686.64 3,089.64 3,553.09 

增加额（百万元） 280.56 6.25 551.26 409.83 403.00 463.45 

增长幅度（%） 19.46 0.36 31.95 18.00 15.00 15.00 

毛利率（%）  23.51 22.44 22.50 22.00 22.00 

其他业务 

营业收入（百万元） 122.21 89.58 20.61 15.00 10.00 10.00 

增加额（百万元） 106.79 -32.63 -68.97 -5.61 -5.00 0 

增长幅度（%） 692.54 -26.70 -76.99 -27.22 -33.33 0 

毛利率（%） 64.55 74.86 31.54 30.00 28.00 28.00 

其他假设 

营业费用/营业收入（%） 3.36 8.04 5.99 6.00 6.00 6.00 

管理费用/营业收入（%） 2.20 4.81 3.89 3.93 3.95 3.97 

税率（%） 21.82 18.11 19.41 19.41 19.21 19.31 

数据来源：公司年报，中航证券金融研究所 
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图表 2：盈利预测表 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 35996 37573 49104 49943 营业收入 54900 65715 78451 93560
  现金 14850 19347 19358 22717 营业成本 46882 56620 67970 81482
  应收账款 10606 9011 14857 13421 营业税金及附加 161 184 223 266
  其他应收款 595 721 846 1025 营业费用 3289 3943 4707 5614
  预付账款 482 821 981 1170 管理费用 2134 2583 3099 3714
  存货 8297 6603 11734 10062 财务费用 473 55 116 143
  其他流动资产 1165 1069 1327 1550 资产减值损失 20 27 24 25
非流动资产 11672 11683 12613 13024 公允价值变动收益 -1 0 0 0
  长期投资 2619 2833 3317 3786 投资净收益 934 900 1150 1300
  固定资产 3725 3412 3057 2685 营业利润 2874 3203 3462 3615
  无形资产 1276 1533 1838 2126 营业外收入 221 223 222 222
  其他非流动资产 4052 3905 4402 4427 营业外支出 60 85 83 80
资产总计 47668 49256 61717 62967 利润总额 3035 3341 3601 3758
流动负债 20856 19942 29491 27680 所得税 589 649 692 726
  短期借款 5675 5380 8597 7074 净利润 2446 2693 2909 3032
  应付账款 10564 9340 14962 14006 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 4618 5222 5932 6599 归属母公司净利润 2042 2173 2362 2469
非流动负债 830 637 641 671 EBITDA 3857 3855 4202 4411
  长期借款 52 52 52 52 EPS（元） 0.76 0.81 0.88 0.92
  其他非流动负债 778 585 588 619
负债合计 21686 20579 30132 28351 主要财务比率

 少数股东权益 2903 3422 3970 4533 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
  股本 2689 2689 2689 2689 成长能力

  资本公积 14490 14490 14490 14490 营业收入 41.8% 19.7% 19.4% 19.3%
  留存收益 5910 8083 10445 12913 营业利润 31.7% 11.5% 8.1% 4.4%
归属母公司股东权益 23078 25254 27615 30083 归属于母公司净利润 40.2% 6.4% 8.7% 4.5%
负债和股东权益 47668 49256 61717 62967 获利能力

毛利率(%) 14.6% 13.8% 13.4% 12.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.7% 3.3% 3.0% 2.6%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 8.8% 8.6% 8.6% 8.2%
经营活动现金流 1772 4537 -2663 4849 ROIC(%) 19.5% 22.8% 16.9% 20.6%
  净利润 2446 2693 2909 3032 偿债能力

  折旧摊销 510 597 625 652 资产负债率(%) 45.5% 41.8% 48.8% 45.0%
  财务费用 473 55 116 143 净负债比率(%) 26.41% 26.44% 28.74% 25.17%
  投资损失 -934 -900 -1150 -1300 流动比率 1.73 1.88 1.67 1.80
营运资金变动 -1056 2126 -5849 2157 速动比率 1.32 1.54 1.26 1.43
  其他经营现金流 333 -33 687 164 营运能力

投资活动现金流 -3790 289 -432 177 总资产周转率 1.45 1.36 1.41 1.50
  资本支出 414 113 177 217 应收账款周转率 6 6 6 6
  长期投资 278 217 499 507 应付账款周转率 5.40 5.69 5.59 5.63
  其他投资现金流 -3099 619 244 900 每股指标（元）

筹资活动现金流 10643 -329 3106 -1667 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.81 0.88 0.92
  短期借款 884 -295 3217 -1523 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66 1.69 -0.99 1.80
  长期借款 -14 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.58 9.39 10.27 11.19
  普通股增加 696 -0 0 0 估值比率

  资本公积增加 11057 0 0 0 P/E 14.67 13.78 12.68 12.13
  其他筹资现金流 -1981 -34 -111 -144 P/B 1.30 1.19 1.08 1.00
现金净增加额 8344 4497 11 3358 EV/EBITDA 5 5 5 5  
数据来源：天软估值，中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 
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