
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司点评 

2012 年 08 月 14 日 

 

  

 

Table_AuthorTemp 

332 

 

 

 

 

402 

 

 
 
 

Table_Author 医药商业 

署名人：周锐 

S0960511020007 

0755-82026719 

zhourui@cjis.cn 

参与人：江琦 

S0960512080008 

021-62178410 

jiangqi@cjis.cn 
 
Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 18.00 元 

当前股价： 14.49 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2136.08 

总股本(百万) 478 

流通股本(百万) 277 

流通市值(亿) 40 

EPS 0.57 

每股净资产（元） 3.11 

资产负债率 56.84% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

国药股份 -0.28 5.15 25.71 

医药生物 1.56 9.90 15.30 

沪深 300 指数 -0.67 -9.70 -5.12 
 
Tabl e_Chart  

-39%

-29%

-20%

-10%

0%

9%

2011/8 2011/11 2012/2 2012/5

国药股份 医药生物 沪深300

 

 

Tabl e_Title 

国药股份 600511 推荐 

商业环境见底，公司经营正在改善 
 

Table_Point 

公司公布 12 年中报，实现收入 41.3 亿，同比增 25.6%，净利 1.69 亿，同

比增 8.6%，EPS0.35 元，符合预期。 

投资要点： 
 收入增速较快；受经营碘亏损影响，营业利润下滑；经营状况见底正在改善：2012

年中期，公司实现收入 41.3 亿，同比增 25.6%；营业利润 1.4 亿，同比下降 18%，

（扣除碘亏损影响，同比增 12.6%）；利润总额 2.14 亿，同比增 9%；归母公司净

利 1.69 亿，同比增 8.6%； 

营业费用率、管理费用率提升、财务费用率下降：营业费用同比增长 47.8%，费用

率增长 0.27 个百分点；管理费用增 32%，费用率增 0.07 个百分点，财务费用下降

8.2%。三项费用率整体增长 0.22 个百分点。预计后续将平稳，财务费用率继续下降。 

 医药商业收入快速增长，毛利率小幅下降；工业、仓储物流收入均平稳增长，毛利

率小幅上升。商业收入 40.5 亿，增 27.71%，毛利率 5.15%，减 1.99%，毛利率下

降预计主要为碘经营影响；工业收入 1.18 亿，增 18%，毛利率 47.57%，增 6.04%；

仓储物流收入 5456 万，增 15%，毛利率 32.1%，减 2.07%。 

 商业未来发展向好：经营层面，商业部分纯销占比增加，注重麻药分销，和国大药

房、辉瑞合作意在布局未来医药分开，发展趋势向好；商业环境，政策告一段落，

未来毛利率将稳定，降息降低财务费用，环境好转。 

 工业方面，国瑞和参股公司均向好：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。参股宜昌人福继续快速增长 35%，趋势可持续；国药前景口

腔增长 118%，基数较小；青海制药增长 15%。 

 未来定位：公司未来作为国控的唯一商业平台定位已定，是未来国控回归 A 股最可

能的选择平台，战略价值突出。 

 投资建议：商业环境好转，经营向好，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/E22、19、

16 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－商业环境不会更坏，业绩即将慢

慢恢复 2012-03-20 

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 

 

 

 

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% 17.6% 17.5% 17.2% 

每股收益(元) 0.57 0.65 0.77 0.89 

P/E 25.58 22.27 18.87 16.20 

P/B 4.66 3.92 3.29 2.78 

EV/EBITDA 22 15 13 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、财务数据解读：收入增速较快；毛利率下降，

费用率上升 

利润表基本数据解读——收入增速较快；受经营碘亏损影响，营业利润下滑；  

2012 年中期，公司实现收入 41.3 亿，同比增 25.6%；营业利润 1.4 亿，同比

下降 18%，（扣除碘亏损影响，同比增 12.6%）；利润总额 2.14 亿，同比增 9%；

归母公司净利 1.69 亿，同比增 8.6%； 

费用率总体提升，营业费用率、管理费用率提升、财务费用率下降：营业费

用同比增长 47.8%，费用率增长 0.27 个百分点；管理费用增 32%，费用率增 0.07

个百分点，财务费用下降 8.2%。三项费用率整体增长 0.22 个百分点。预计后续将

平稳，财务费用率继续下降。 

图 1：国药股份主要盈利性指标变化 

 

来源：国药股份年报、中投证券研究所 

图 2：国药股份分季度收入、净利增长 

   

来源：国药股份年报、中投证券研究所 
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表 1：国药股份的季度盈利性数据 

财务指标(万) 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 11 年 4Q 12 年 1Q 12 年 2Q 2Q 环比 2Q 同比 

营业总收入 158508  151923  161792  167033  177910  197489  202264  210886  4.3% 26.3% 

营业成本 143657  140547  148607  154130  164015  192519  188983  198098  4.8% 28.5% 

营业费用 2486  3403  2470  2624  2891  4487  3422  4109  20.1% 56.6% 

管理费用 2003  3574  2351  2349  1965  4082  2283  3918  71.6% 66.8% 

财务费用 487  599  734  818  -18  468  514  910  77.1% 11.2% 

营业利润 12508  6122  7883  9317  9826  -3026  7735  6368  -17.7% -31.7% 

利润总额 15307  6138  7829  11828  11010  3475  9176  12255  33.5% 3.6% 

所得税 3013  1719  1515  2365  2440  235  1978  2226  12.6% -5.8% 

归属于母公司

净利润 
12201.79 4396.03 6161.83 9368.3 8504.77 3091.2 6960.6 9907  42.3% 5.7% 

EPS 0.25  0.09  0.13  0.20  0.18  0.06  0.15  0.21  40.0% 5.0% 

毛利率 9.4% 7.5% 8.1% 7.7% 7.8% 2.5% 6.6% 6.1% -0.5% -1.7% 

营业费用率 1.6% 2.2% 1.5% 1.6% 1.6% 2.3% 1.7% 1.9% 0.3% 0.4% 

管理费用率 1.3% 2.4% 1.5% 1.4% 1.1% 2.1% 1.1% 1.9% 0.7% 0.5% 

营业利润率 7.9% 4.0% 4.9% 5.6% 5.5% -1.5% 3.8% 3.0% -0.8% -2.6% 

实际所得税率 19.7% 28.0% 19.3% 20.0% 22.2% 6.8% 21.6% 18.2% -3.4% -1.8% 

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

 

二、商业业务见底，预计将回升；工业业务向好 

医药商业收入快速增长，毛利率小幅下降：商业收入 40.5 亿，增 27.71%，

毛利率 5.15%，减 1.99%。毛利率下降预计主要为碘经营影响，分业务来看预计

纯销毛利率 6.3%，(不含碘 8.4%)、调拨 4-5%(麻药超过 14%)，毛利率基本稳定，

下降概率小； 

工业、仓储物流收入均平稳增长，毛利率小幅上升。工业收入1.18亿，增18%，

毛利率 47.57%，增 6.04%；仓储物流收入 5456 万，增 15%，毛利率 32.1%，减

2.07%。 

工业方面，国瑞和参股公司均向好：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。参股宜昌人福继续快速增长 35%，趋势可持续；国

药前景口腔增长 118%，基数较小；青海制药增长 15%。 
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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 

参股宜昌人福继续快速增长 35%，趋势可持续；国药前景口腔增长 118%，基

数较小；青海制药增长 15%。 

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) 11 年 1H(万) 12 年 1H(万) 增加额(万） 

国药前景口腔 39% 145 56 -82 136.5 87  190  103  

青海制药集团 47.10% 1045 1035 798 702  443  508  65  

宜昌人福药业 20% 1338 2297 4493 6197.8 2921 3948  1027  

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 

未来定位：公司未来作为国控的唯一商业平台定位已定，是未来国控回归 A

股最可能的选择平台，战略价值突出。 

商业未来发展向好：经营层面，商业部分纯销占比增加，注重麻药分销，和

国大药房、辉瑞合作意在布局未来医药分开，发展趋势向好；商业环境，政策告一

段落，未来毛利率将稳定，降息降低财务费用，环境好转。 

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。 

投资建议：商业环境好转，经营向好，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/E22、

19、16 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 2011A 2012E 2013E 2014E 

商业销售 678897.05 804470.50 953627.75 1130855.91 

   毛利率 5.80% 5.91% 5.93% 6.03% 

物流收入 10400.20 12584.24 15352.78 18730.39 

  毛利率 32.51% 31.00% 31.00% 31.00% 

工业销售 19977.60 24972.00 31215.00 39018.75 

毛利率 42.88% 43.00% 43.00% 43.00% 

合计 704224.59 829442.50 984842.75 1169874.66 

毛利率 6.38% 7.02% 7.10% 7.26% 

数据来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2947 2871 3360 3923  营业收入 7042 8294 9848 11699 

  现金 582 588 741 814  营业成本 6593 7712 9149 10849 

  应收账款 1339 1308 1553 1845  营业税金及附加 10 12 17 20 

  其他应收款 90 106 126 150  营业费用 125 141 158 199 

  预付账款 70 82 98 116  管理费用 107 124 148 175 

  存货 761 768 820 972  财务费用 20 4 8 8 

  其他流动资产 103 19 23 27  资产减值损失 20 0 0 0 

非流动资产 605 479 505 527  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 220 220 220 220  投资净收益 73 74 74 76 

  固定资产 216 250 278 302  营业利润 240 376 444 524 

  无形资产 8 7 6 4  营业外收入 102 35 35 35 

  其他非流动资产 161 3 2 1  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 3552 3351 3865 4450  利润总额 341 411 479 559 

流动负债 1673 1530 1704 1892  所得税 66 94 105 123 

  短期借款 0 50 50 50  净利润 276 316 374 436 

  应付账款 1196 1003 1098 1193  少数股东损益 5 5 6 8 

  其他流动负债 477 478 557 649  归属母公司净利润 271 312 368 428 

非流动负债 346 0 0 0  EBITDA 280 399 475 559 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.65 0.77 0.89 

  其他非流动负债 346 0 0 0       

负债合计 2019 1530 1704 1892  主要财务比率     

 少数股东权益 44 49 55 62  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 479 479 479 479  成长能力     

  资本公积 43 43 43 43  营业收入 19.0% 17.8% 18.7% 18.8% 

  留存收益 967 1250 1585 1974  营业利润 -34.8% 56.5% 18.2% 18.0% 

归属母公司股东权益 1489 1772 2106 2496  归属于母公司净利润 -12.5% 14.9% 18.0% 16.5% 

负债和股东权益 3552 3351 3865 4450  获利能力     

      毛利率 6.4% 7.0% 7.1% 7.3% 

现金流量表      净利率 3.9% 3.8% 3.7% 3.7% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 18.2% 17.6% 17.5% 17.2% 

经营活动现金流 -371 -97 170 93  ROIC 30.3% 35.7% 36.1% 33.7% 

  净利润 276 316 374 436  偿债能力     

  折旧摊销 20 20 24 28  资产负债率 56.8% 45.7% 44.1% 42.5% 

  财务费用 20 4 8 8  净负债比率     

  投资损失 -73 -74 -74 -76  流动比率 1.76 1.88 1.97 2.07 

营运资金变动 -647 -175 -175 -318  速动比率 1.30 1.37 1.49 1.56 

  其他经营现金流 34 -188 13 16  营运能力     

投资活动现金流 -371 86 24 26  总资产周转率 2.03 2.40 2.73 2.81 

  资本支出 59 50 50 50  应收账款周转率 6 6 7 7 

  长期投资 -5 -33 0 0  应付账款周转率 6.10 7.02 8.71 9.47 

  其他投资现金流 -316 103 74 76  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -239 -32 -90 -96  每股收益(最新摊薄) 0.57 0.65 0.77 0.89 

  短期借款 0 50 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.77 -0.20 0.35 0.19 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.11 3.70 4.40 5.21 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -15 0 0 0  P/E 25.58 22.27 18.87 16.20 

  其他筹资现金流 -225 -82 -90 -96  P/B 4.66 3.92 3.29 2.78 

现金净增加额 -629 -44 103 22  EV/EBITDA 22 15 13 11 

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 
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