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事件： 

近期我们对国药股份进行了实地调研，就我们关注的公司商业发展现状及未来工业发

展前景等问题，与公司相关人员进行了交流。 

分析和评论： 

1、医药商业已到底部，回暖迹象显现 

公司的商业形式主要有三种：直销、分销和麻特。 

直销：仅针对北京医药市场，在北京区域直销到医院、诊所、社区等，还有零售小终

端，直销到药房。目前，公司在北京市二级及二级以上亿元覆盖率 100%，一级医院、社区

及诊所覆盖率 85%以上。 直销的毛利率略高于分销，未来公司随着医改及新农合而深耕北

京医疗市场，直销收入占比有望进一步提升。 

分销：针对全国省市级商业客户，提供高端品种的医药商业服务。公司在全国各地派

有驻地代表或办事处，与上下游客户实现无缝对接。公司现已承接辉瑞制药、住友制药、

纽迪西亚、罗氏制药等供应商的国内分销业务，拥有全国 400 余家二级分销商渠道，可覆

盖全国各级医院及零售药店。由于部分外资或合资品种在华销售已较为成熟，分销投入缩

减，加上药品降价对分销业务影响较为严重，像去年大扶康和美平降价严重影响公司收益， 

我们认为在目前行业背景下，公司分销业务发展将放缓。 

麻特：全国性麻醉药品和第一类精神药品批发，市场绝对龙头，全国仅有国药股份、

上海医药和重庆医药拥有全国一级批发经营资质。麻特的收入占比约占 20-25%，其毛利率

相对较高，一般在 10-14%。麻特增长基本稳定，我们认为今年有望保持 25-28%的幅度增长。 

当前价格：14.71元 

目标价格：-元 

目标期限：6个月 

评级： 增持 

研究员：何筱微 研究支持：吴琳  
执业证书编号：S0910510120001  电话：021-62442039  
电话：021-62448067 Email：wulin@casstock.com  
Email：hexiaowei@casstock.com 

  

 
  

国药股份（600511）：商业回暖，看好

工业发展及麻药投资 



航天证券 证券研究报告 公司研究 

请阅读最后一页特别申明                         2 

在经历去年几次大规模药品降价后，医药商业企业的毛利率普遍下降，行业面临新一

轮洗牌。部分弱小性企业被迫关闭，而部分中端企业则处于观望或被收购等状态，大型企

业相对成本抗压能力较强，趁此时机加快收购步伐，抢占市场，行业集中度提高。考虑到

目前商业企业生存现状，类似去年的全国范围内的大规模药品降价可能性较小，但仍存在

部分药品品种的降价政策出台，因此我们判断，医药商业行业已到底部，未来有望逐渐回

暖。 

公司在商业领域具有较强的实力，去年商业收入近 70 亿。今年一季度分销增长 18%，

较去年已有好转，二季度同样表现良好，上半年商业收入较去年同期增长 27.71%。结合商

业行业目前状况，我们认为公司今年下半年商业领域将会保持一个良好的发展态势。 

2、公司大力支持国瑞发展，工业前景看好 

公司的医药工业是指控股子公司国瑞药业，国瑞主要生产经营抗生素类、心脑血管类

等相关产品，其中两个重要产品克林霉素磷酸酯和依达拉奉因产品竞争力较强，近年来销

售情况良好，工业收入增速都保持在 20%以上，毛利率在 40%左右。除现有品种以外，公司

还将甄选有竞争力的品种，无水乙醇是其中一个规模过亿的大品种，目前在待批阶段，我

们预计该产品明年可贡献业绩。 

2011 年 5 月启动的退城进园项目，将把国瑞打造为国药股份的工业平台。该项目的启

动除了利于工业生产线拓展外，政府扶持力度也将加大，存在税收减免的可能。该项目计

划 2013 年年底投产，预计到 2016 年可实现工业销售收入 10 亿元，利润达 2 亿元。2011

年工业收入近 2亿元，要实现 10 亿元的目标，工业增速必须加快，这也就需要公司有更多

的优质品种来促增，而品种增加的有可能是通过并购获得。由于公司对麻药产品及该产业

上下游较为熟悉，加上之前投资的宜昌人福较为成功，因此，会比较倾向麻药。而国瑞目

前产品有抗生素类及心脑血管类，因此原料药方面可能也是公司并购对象。另外，公司也

不排除增加治疗性、专科类或其他有竞争力的品种，像市场较大的过敏性药物等。 

总之，在国药集团医药未来要将商业整合到国药控股的背景下，国药股份除了依然发

展商业之外，会大力支持发展工业方面。我们期待公司在工业方面的突破。 

3、参股上游麻醉药生产企业，分享行业高景气 

公司在 2004 年通过参股青海制药 47.1%股权和宜昌人福 20%股权，从而进入麻醉药品

生产领域，使公司加强麻醉药品生产和销售的密切合作关系，进而巩固公司麻醉药品、一
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类精神药品的总经销地位，提高盈利能力。 

青海制药和前景口腔两家子公司的投资收益近年来都是负增长状态，而公司因参股宜

昌人福获得了较大的投资收益，2011 年仅该公司的投资收益就为 6083 万元。收益高速增

长的原因除了麻药毛利率较高以外，麻药行业近年来的高景气度也是助力。宜昌人福在2009

年-2011 年营业收入分别为 6.03 亿元、8.01 亿元和 10.32 亿元，分别同比增长 44.46%、

32.84%和 28.95%；净利润分别为 1.21 亿元、2.31 亿元和 3.1 亿元，分别同比增长 68.13%、

91.01%和 34.48%；宜昌人福投资收益占国药股份利润总额比重分别为 7.78%、11.27%和

17.82%。 

图表 1： 近年来宜昌人福营业收入、净利润增长及投资收益比重 
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资料来源：人福公司年报，航天证券研发部 

 据了解，麻醉用药主要包含镇静催眠药、麻醉药、麻醉镇痛药和肌松药，主要子行业

是麻醉药和麻醉镇痛药。行业近 5 年复合增长率在 25%以上，高于药品行业均值。麻醉药

是目前最大的子行业，规模约 30 亿元以上，麻醉镇痛药目前规模仅 10 几亿元，仍有较大

的发展空间。由于宜昌人福主攻麻醉镇痛药，因此，近年来正值行业高景气时期。虽然宜

昌人福去年增速下滑，但随着未来手术量的增长及用药领域拓展，以及宜昌人福在麻药的

龙头地位，我们认为未来超行业增速发展可期。作为宜昌人福的第二大股东，国药股份将

共同受益。 

4、业绩增长有望逐渐趋好，给予增持评级 

由于国药控股将是国药集团唯一的商业上市平台，公司存在未来 4 年退市预期，由于

时间不确定，目前我们暂不考虑退市问题。公司商业方面预计将会好于 2011 年，毛利率因

药品降价问题可能还会存在一定压力。工业方面未来有几个新品种将陆续上市，加上退城

进园将为公司工业带来重大发展机会，预计公司业绩明年起将有明显改善。我们预测未来
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三年公司营业收入增速均在 20%以上，2012 年-2014 年 EPS 分别为 0.66 元、0.76 元和 0.97

元，对应 PE 为 22、19、15 倍，目前估值合理，我们看好公司发展前景，给予增持评级。 

5、风险提示 

商业毛利率持续下降；工业进展达不到预期；整合进展不确定。 
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财务报表预测        

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）         

  2011 2012E 2013E 2014E   2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 7042  8725  10500 12625 货币资金 582  872  1050 1263 

营业成本 6593  8146  9713 11658 交易性金融资产 0  0  0 0 

毛利 450  579  787 967 应收账款 1429  1771  2131 2563 

％营业收入 6.4% 6.6% 7.5% 7.7% 存货 761  936  1116 1339 

营业税金及附加 10  12  15 18 预付账款 70  89  107 128 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0  0  0 0 

销售费用 125  174  210 253 流动资产合计 2947  3791  4545 5457 
％营业收入 1.8% 2.0% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 28  28  28 28 

管理费用 107  131  157 189 持有至到期投资 0  0  0 0 

％营业收入 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 220  301  406 543 

财务费用 20  29  35 42 投资性房地产 5  5  5 5 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产合计 220  231  241 250 

资产减值损失 20  17  18 21 无形资产 8  7  6 5 

公允价值变动收益 0  0  0 0 商誉 0  0  0 0 

投资收益 73  81  105 137 递延所得税资产 16  3  3 4 

营业利润 240  296  457 580 其他非流动资产 108  216  324 433 

％营业收入 3.4% 3.4% 4.3% 4.6% 资产总计 3552  4582  5559 6725 

营业外收支 101  100  0 0 短期贷款 0  80  58 52 

利润总额 341  396  457 580 应付款项 1513  1861  2219 2663 

％营业收入 4.8% 4.5% 4.3% 4.6% 预收账款 20  26  31 38 

所得税费用 66  75  87 110 应付职工薪酬 28  33  39 47 

净利润 276  321  370 470 应交税费 62  72  83 105 

其他流动负债 50  59  70 85 归属于母公司所有者的

净利润 
271.3  315.7  363.9 462.6 

流动负债合计 1673  2131  2501 2990 
少数股东损益 5  5  6 8 长期借款 0  0  0 0 

EPS（元/股） 0.57  0.66  0.76 0.97 应付债券 0  0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0  0  0 0 

  2011 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 346  692  1038 1384 

经营活动现金流净额 -371  364  374 429 负债合计 2019  2823  3539 4374 
取得投资收益收回现金 21  0  0 0 

长期股权投资 -17  0  0 0 

归属于母公司所有者权

益 
1489  1710  1965 2289 

无形资产投资 0  0  0 0 少数股东权益 44  49  55 63 

固定资产投资 -59  -30  -30 -30 股东权益 1533  1759  2020 2351 

其他 57  0  0 0 负债及股东权益 3552  4582  5559 6725 

投资活动现金流净额 -19  -30  -30 -30 基本指标   

债券融资 0  0  0 0 EPS 0.567  0.659  0.760 0.966 

股权融资 1  0  0 0 BVPS 3.11  3.57  4.10 4.78 

银行贷款增加（减少） 0  80  -22 -6 PE 35.64  30.62  26.56 20.90 

筹资成本 106  -124  -144 -181 PEG 1.83  1.57  1.36 1.07 

其他 -346  0  0 0 PB 6.49  5.65  4.92 4.22 



航天证券 证券研究报告 公司研究 

请阅读最后一页特别申明                         6 

筹资活动现金流净额 -239  -44  -166 -187 EV/EBITDA 32.45  25.69  16.92 13.12 

现金净流量 -629  290  177 213 ROE 18.2% 18.5% 18.5% 20.2%
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具备证券投资咨询业务资格的说明:  

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，航天证券有限责任公司的经营范围包括证

券投资咨询业务。 

 

投资评级说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准  

——股票投资评级标准：  

买入： 相对强于基准表现 20%以上  

增持： 相对强于基准表现 10～20%  

中性： 相对基准表现在-10%～+10%之间波动  

减持： 相对弱于基准表现 10%以下  

——行业投资评级标准：  

看好： 行业超越基准整体表现  

中性： 行业与基准整体表现持平 

看淡： 行业弱于基准整体表现  
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风险提示:  
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