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图 1：国药股份

来源：国药股份
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图 3：国药股份

料来源：国药股
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2：国药股份
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销业务增加

业业务将保

公司成

建议积极配

倍，维持推

国药股份分类

毛利率 

中投证券研究所

 

 

股公司情况来

%，前景口腔

况 

万） 09 年（

56

5 103

 229

计算的投资收

业绩恢复

置 

国控回归最有

将继续深化主

快速发展特色

认为商业环境

加终端客户，

保持 25%左右

成为国控回归

配置：预计 1

推荐评级。

类数据及预测

2012A

845145.7

5.57%

11334.0

31.17%

23618.8

48.43%

858507.5

6.55%

所 

来看，公司参

腔利润增长 1

（万） 10 年

6 

35 

97 4

收益贡献 

复增长趋

有可能的平台

主业：做深做

色制药工业；

境改善，未来

，直销业务增

右的增长；工

归 A 股的平台

3-15 年 EPS

测 

A

79 1051

%

00 12

%

80 28

%

59 1070

%

参股 20%的宜

09%，较快。

年（万） 11

-82 

798 

4493 

趋势，维

台，公司的战

做透麻特药流

；积极开发新

来麻药经销业

增长有望进一

工业业务营销

台战略价值突

S 为 0.87、1

2013E

1661.70

5.75%

2467.40

31.00%

8342.56

49.00%

0880.66

6.76%

宜昌人福的利

。 

年(万) 1

136.5 

702  

6197.8 

维持推荐

略价值依旧。

流通领域业务

新的药房托管

业务将保持快

一步加快；毛

销改革，有望

突出，业绩增长

1.1、1.31 元

2014E

1307869.43

5.75%

13714.14

31.00%

34011.07

49.50%

1334003.64

6.79%

利润增长快速

12 年(万) 

286.1  

820.4  

7659.4 

荐评级，

。 

务；做大做强

管和药事管理

快速增长；挖

毛利率趋稳回

望出现新增长

长有持续性，

元，对应 P/E2

E 

3 1626

% 

4 15

% 3

7 40

% 5

4 1660

% 
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速，利润同比

增加额(万)

149.6

117.9

1461.6

，建议积

强医药纯销领

理的模式和业

挖掘北京市纯

回升，未来商

长。 

，估值便宜，

21、17、14

2015E

586.32

5.76%

085.55

31.00%

813.29

50.00%

894.16

6.81%

7

比

6 

9 

6 

积

领

业

纯

商

，

4
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附：财

资产

会计

流动

  现

  应

  其

  预

  存

  其

非流

  长

  固

  无

  其

资产

流动

  短

  应

  其

非流

  长

  其

负债

 少数

  股

  资

  留

归属

负债

 

现金

会计

经营

  净

  折

  财

  投

营运

  其

投资

  资

  长

  其

筹资

  短

  长

  普

  资

  其

现金

资料

务必阅读正文之

财务预测表 

产负债表 

计年度 

动资产 

现金 

应收账款 

其他应收款 

预付账款 

存货 

其他流动资产 

流动资产 

长期投资 

固定资产 

无形资产 

其他非流动资产 

产总计 

动负债 

短期借款 

应付账款 

其他流动负债 

流动负债 

长期借款 

其他非流动负债 

债合计 

数股东权益 

股本 

资本公积 

留存收益 

属母公司股东权益

债和股东权益 

金流量表 

计年度 

营活动现金流 

净利润 

折旧摊销 

财务费用 

投资损失 

运资金变动 

其他经营现金流 

资活动现金流 

资本支出 

长期投资 

其他投资现金流 

资活动现金流 

短期借款 

长期借款 

普通股增加 

资本公积增加 

其他筹资现金流 

金净增加额 

料来源：中投证券研

之后的免责条款

2012

3745

694

1603

22

195

1079

152

814

229

213

64

308

4559

2511

150

1659

702

179

0

179

2690

74

479

43

1274

益 1796

4559

 

 

2012

186

344

24

29

-86

-145

20

186

170

9

365

-50

150

0

0

0

-200

95

研究所，公司报表

款部分

  

2 2013E 

5 3716 

4 739 

3 1689 

2 28 

5 243 

9 993 

2 25 

4 705 

9 229 

3 327 

4 61 

8 87 

9 4420 

 2125 

0 50 

9 1298 

2 777 

9 0 

0 0 

9 0 

0 2125 

4 82 

9 479 

3 43 

4 1692 

6 2214 

9 4420 

  

 

2 2013E 

6 79 

4 426 

4 27 

9 15 

6 -90 

5 -255 

0 -44 

6 81 

0 50 

9 -32 

5 99 

0 -165 

0 -100 

0 0 

0 0 

0 0 

0 -65 

5 -5 

表，单位：百万元

 

2014E 2015

4579 560

995 114

2104 261

35 4

302 37

1113 138

31 3

718 72

229 22

388 42

59 5

43 2

5297 633

2466 285

50 5

1492 170

924 110

0 

0 

0 

2466 285

92 10

479 47

43 4

2217 284

2739 336

5297 633

 

 

2014E 2015

220 10

536 64

37 4

8 

-95 -10

-288 -51

23 2

44 4

50 5

0 

94 9

-58 -5

0 

0 

0 

0 

-58 -5

206 9

元 

利润表

5E 会计年度

06 营业收入

44 营业成本

9 营业税金

43 营业费用

76 管理费用

86 财务费用

38 资产减值

24 公允价值

29 投资净收

20 营业利润

56 营业外收

20 营业外支

31 利润总额

58 所得税

50 净利润

03 少数股东

06 归属母公

0 EBITDA

0 EPS（元

0  

58 主要财务

06 会计年度

79 成长能力

43 营业收入

45 营业利润

66 归属于母

31 获利能力

毛利率

净利率

5E ROE

07 ROIC

41 偿债能力

44 资产负债

8 净负债比

00 流动比率

4 速动比率

29 营运能力

49 总资产周

50 应收账款

0 应付账款

99 每股指标

58 每股收益

0 每股经营

0 每股净资

0 估值比率

0 P/E 

58 P/B 

99 EV/EBIT

度

入

本 

金及附加 

用 

用 

用 

值损失 

值变动收益 

收益 

润 

收入 

支出 

额 

东损益 

公司净利润 

A 

元） 

务比率 

度

力

入 

润 

母公司净利润 

力 

力 

债率 

比率 

率 

率 

力 

周转率 

款周转率 

款周转率 

标（元） 

益(最新摊薄) 

营现金流(最新摊薄

资产(最新摊薄)

率 

TDA 

 

2012 

8592 

8024 

16 

166 

136 

29 

14 

0 

86 

293 

131 

0 

424 

80 

344 

8 

336 

346 

0.70 

 

 

2012 

 

22.0% 

22.1% 

23.8% 

 

6.6% 

3.9% 

18.7% 

28.9% 

 

59.0% 

 

1.49 

1.06 

 

2.12 

6 

5.62 

 

0.70 

薄) 0.39 

3.75 

 

26.39 

4.94 

23 

 

2013E 20

10709 1

9985 1

19 

193 

164 

15 

0 

0 

90 

423 

130 

0 

553 

127 

426 

8 

418 

465 

0.87 

  

  

2013E 20

 

24.6% 24

44.5% 24

24.4% 2

 

6.8% 6

3.9% 3

18.9% 1

31.8% 32

 

48.1% 46

 

1.75 

1.28 

 

2.39 

6 

6.75 

 

0.87 

0.16 

4.62 

 

21.21 1

4.00 

17 
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014E 2015E

3340 16609

2434 15478

23 28

240 299

204 254

8 8

0 0

0 0

95 100

527 642

160 180

0 0

687 822

151 181

536 641

11 14

525 627

571 693

1.10 1.31

 

 

014E 2015E

4.6% 24.5%

4.4% 21.9%

5.6% 19.5%

6.8% 6.8%

3.9% 3.8%

9.2% 18.6%

2.2% 30.2%

6.6% 45.2%

1.86 1.96

1.40 1.47

2.75 2.86

7 7

8.91 9.69

1.10 1.31

0.46 0.22

5.72 7.03

16.88 14.13

3.24 2.63

14 12
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性：   预期

避：   预期

业评级 

好：   预期

性：   预期
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究团队简介 

投医药团队荣誉

获得第 2 名，20

投医药团队成员

锐，医药行业首

方升，医药行业

文心，医药行业

及政策研究； 

琦，医药行业分

威，医药行业分

。 

责条款 

本报告由中国中

券投资咨询业务

告的途径为本公

司不承担任何法

本报告基于中投

中的内容、意见

本公司及其关联

务顾问或金融产

本报告中的内容

报告所载之内容

。该研究报告谢

国中投证券

深圳市 
深圳市福田区益田

中心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）8

之后的免责条款

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

期未来 6～12

誉： 2007——2

012 年获第 1 名

员： 
首席分析师，理

业分析师，理学

业分析师，北京

分析师，上海交

分析师，工学硕

中投证券有限责

务资格的证券公司

公司网站及本公司

法律责任。 

投证券认为可靠

见和预测，且并不

联机构可能会持

产品等相关服务。

容和意见仅供参

容，独立做出投资

谢绝媒体转载。 

券有限责任公

田路 6003 号荣

82026711 

款部分

个月内股价升

个月内股价升

个月内股价变

个月内股价跌

个月内行业指

个月内行业指

个月内行业指

2012 年连续 6

名。  

理学博士，3 年

学学士，经济学

京大学药事管理

交大生物工程学

硕士，5 年医疗

责任公司（以下

司。未经中投证

司授权的渠道，

靠的公开信息和

不承诺提供任何

持有报告中提到

。 

参考，并不构成

资决策并自行承

公司研究所 

北京

荣超商务 北京

大厦

邮编

传真

升幅 30%以上

升幅 10%～3

变动在±10%

跌幅 10%以上

指数表现优于

指数表现相对

指数表现弱于

年在新财富最

年医药行业从业

学硕士，2009 年

理、澳门大学医

学士，金融学硕

疗器械行业从业

下简称“中投证券

证券事先书面同

，由公司授权机

和资料，但我们对

何有关变更的通

到的公司所发行的

成对所述证券的买

承担相应风险。

         

京市 
京市西城区太平

厦 15 层 
编：100032 
真：（010）632

上 

30％ 

%以内 

上 

于市场指数 5%

对市场指数持

于市场指数 5%

最佳分析师评选

业经验，10 年证

年加入中投证券

医药管理双硕士

硕士，2010 年加

业经验，2010 年

证券”）提供，旨

同意，不得以任

机构承担相关刊

们对这些信息的准

通知。 

行的证券头寸并进

的买卖出价。投资

。我公司及其雇

          

平桥大街 18 号丰

222939 

%以上 

持平 

%以上 

选中入围和上榜

证券行业从业经

券研究所，负责

士。2010 年加入

加入中投证券研

年加入中投证券

旨为派发给本公

任何方式复印、传

刊载或转发责任，

准确性和完整性

进行交易，也可

资者应根据个人

雇员不对使用本报

        

上

丰融国际 上海

邮编

传真

榜，2008 年和 2

经验，整体负责

责中药研究； 

入中投证券研究

研究所，负责生

券研究所，负责

公司客户及特定

传送、转发或出

，非通过以上渠

性均不作任何保

可能为这些公司

人投资目标、财

报告而引致的任

   公司网站：

上海市 
海市静安区南京

编：200041 
真：（021）621

2011 在卖方分析

责中投医药团队

究所，负责化学

生物制药及医药

责医疗器械及部

定对象使用。中

出版作任何用途

渠道获得的报告

保证。中投证券

司提供或争取提

财务状况和需求

任何直接或间接

：http://www.c

京西路580号南

171434 
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