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国药股份 2013 年报点评：
业绩高增长，盈利质量提升 
国药股份(600511.CH/人民币 21.48, 买入)发布 2013 年报。2013 年公司实现营业
收入 100.81 亿元，同比增长 17.34%，利润总额 5.28 亿元，同比增长 24.51%；
归属于母公司净利润 4.12 亿元，同比上升 22.54%；每股收益 0.8595 元，略高
于我们预期（0.851 元）。公司拟每 10 股派发现金股利 2.6 元（含税）。 

公司经营稳健，业绩持续较高增长，盈利质量明显提高。公司 2012 年收入增
长 22%，净利润增长 23.80%。2013 年毛利率同比提升 0.80 个百分点至 7.41%，
期间费用率下降 0.22 个百分点至 3.64%，经营活动现金流达 1.86 亿元，净资
产收益率同比上升 1.20 个百分点至 21.12%。各项业务均取得较好发展。 

麻精业务：实施并拓展《麻醉药品、第一类精神药品电子印鉴卡系统》项目，
利用信息技术，通过网络统筹管理“印鉴卡”，实现医疗终端实时监管，延
伸了国药股份麻醉药品、一类精神药品的终端资源掌控。我们估计 2013 年公
司麻药批发业务收入 20 亿元，同比增长 20%，毛利率 13.50%。公司麻药批
发龙头地位进一步巩固。 

分销业务：加强新品种开发，引进多个分销业务品种，为分销业务拓展注入
新的动力；加强分销队伍建设，增设多个省市级驻地办；为供应商和区域性
批发企业提供多项增值服务，发挥在商务分销过程中的纽带作用，增强和上
下游合作关系。2013 年分销业务收入增长 20%以上。 

直销业务：以多种营销方式，积极拓展北京直销市场。一是加强对应收账款、
回款帐期的管理；二是利用子公司国药健坤的优势资源，拓展北京市医院药
房托管业务，完成了潞河店、宣武鹤年堂店的建立且运行良好，以新的业务
模式应对医院的药品加价模式的改革，为发展药房托管奠基基础；三是依托
国药前景的公司品牌效应，加强与北京市各口腔医疗机构的合作，扩大无痛
和牙周两条产品线的销售，丰富了口腔诊所专业市场的覆盖率，增强市场影
响力。我们估计 2013 年公司直销业务收入增长 15%左右。 

新增品种：2013 年公司有效新增产品 349 个，国产药物销售比例有所提升，
品种结构优化，为终端市场及渠道拓展带来新的助力。 

创新业态： 一是全面启动医药电子商务业务。由公司自主开发并独立运营的
B2B 医药电子商务网站--国药商城，于 10 月 28 日正式上线试运营，使公司的
零售业务延伸至全国中小城市零售终端药店及营利性医疗机构，增强了对终
端市场的掌控能力，为公司业务发展增加新的助力，进一步推动零售直销业
务保持了 48%以上的快速增长；二是建立了一条较为系统的、专业服务性强
的临床试验物料供应链的业务体系。该业务的拓展，丰富了公司服务领域，
形成药品配送的有效补充，有望为公司带来较好经济效益。 
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医药工业：加强对国瑞药业新品研发、市场营销及重大项目引进等方面的管
理，确保国瑞药业的健康持续发展。顺利将国瑞药业营销中心迁至北京；加
快推进无水乙醇等重点品种申报及现有品种质量标准升级工作，引进了吲达
帕胺缓释胶囊，并已经试产成功；取得了枸橼酸咖啡因注射液国家局麻精药
品研制立项批件，为后续系列产品的开发奠定了基础；积极推进国瑞药业与
上海医药工业研究院成立的“药物研发联合实验室”项目的进展，其中“依
达拉奉工艺质量提高研究”等首批 3 个合作项目已顺利实施；顺利完成国瑞药
业“退城进园”项目。2013 年项目主体工程已完工，新建注射剂和口服制剂
生产线已经顺利通过新版 GMP 的现场认证。2013 年国瑞药业实现收入 2.50 亿
元，同比增长 6.06%，预计 2014 年增长 25%以上。 

投资收益：公司持有宜昌人福药业 20%股份。宜昌人福药业 2013 年收入增长
21.57%，净利润同比增长 23.52%，公司获得投资收益 7,893 万元，在公司净利
润中占比 19.60%；公司持有青海制药 47.10%股份。青海制药 2013 年收入增长
19.16%，净利润增长 5.17%，公司获得投资收益 824 万元，在公司净利润中占
比 2.00%。 

结论：公司变革传统业态，分销和直销业务质量提升；创新特许经营业态，
继续积极拓展麻药领域股权投资；兼顾销售和利润增长，经营能力突出。我
们维持对 2014-2016 年净利润增长 20%、22%和 23%的预测，维持买入评级，维
持目标价 25.57 元。 

 

业绩摘要表 

  2012 年 2013 年 同比(%) 2012 年 4 季度 2013 年 4 季度 同比(%) 
利润表(人民币，万元)  
  营业收入 859,163.00 1,008,147.00 17.34 221,875.00 263,283.00 18.66 
  营业成本 802,365.00 933,466.00 16.34 207,458.00 246,133.00 18.64 
毛利 56,798.00 74,681.00 31.49 14,417.00 17,150.00 18.96 
  营业税金及附加 1,553.00 943.00 (39.28) 207.00 441.00 113.04 
  销售费用 16,646.00 20,104.00 20.77 5,506.00 6,298.00 14.38 
  管理费用 13,602.00 14,355.00 5.54 4,856.00 4,093.00 (15.71) 
  财务费用 2,908.00 2,241.00 (22.94) 358.00 185.00 (48.32) 
  资产减值损失 1,376.00 2,276.00 65.41 (109.00) 284.00 (360.55) 
  投资净收益 8,584.00 8,909.00 3.79 1,975.00 2,276.00 15.24 
营业利润 29,295.00 43,671.00 49.07 5,574.00 8,126.00 45.78 
  营业外收入 13,128.00 9,139.00 (30.39) 2,431.00 2,936.00 20.77 
  营业外支出 135.54 56.88 (58.03) 1.94 5.35 175.77 
利润总额 42,391.00 52,782.00 24.51 8,003.00 11,057.00 38.16 
  所得税 7,996.00 10,371.00 29.70 1,532.00 1,658.00 8.22 
净利润 34,395.00 42,411.00 23.31 6,471.00 9,399.00 45.25 
  少数股东损益 814.00 1,260.00 54.79 228.00 372.00 63.16 
  归属于母公司所有者的净利润 33,582.00 41,151.00 22.54 6,243.00 9,027.00 44.59 
主要比率(%)       
毛利率 6.61 7.41 0.80 6.50 6.51 0.02 
营业利润率 3.41 4.33 0.92 2.51 3.09 0.57 
净利率 4.00 4.21 0.20 2.92 3.57 0.65 
销售费用率 1.94 1.99 0.06 2.48 2.39 (0.09) 
管理费用率 1.58 1.42 (0.16) 2.19 1.55 (0.63) 
所得税率 18.86 19.65 0.79 19.14 15.00 (4.15) 

资料来源：公司数据 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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