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本报告要点 
 麻药产业链优势继续巩固，进入医药电商和

口腔诊疗领域两个新的蓝海。 
我们的观点有何不同? 
 公司具备打通处方药网售的各个关键环节

的优势。 
 央企改革将为公司带来新的历史发展机遇。 
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国药股份 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 29  6  29  - 
相对新华富时 A50 指数 40  5  23  - 

发行股数 (百万) 478.80 
流通股 (%) 100.00 
流通股市值 (人民币 百万) 11917 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 52 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
  国药控股股份有限公司 44.01 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 22 日收市价为标准 
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国药股份 
进取，向新的蓝海 
公司在麻药产业链的优势继续巩固，2014年上半年麻药贡献公司净利润的
六成以上。公司上半年实现营业收入55.84亿元，同比增长15.34%；归属
于上市公司股东的净利润2.44亿元，同比增长22.80%；基本每股收益
0.5096元。公司在继续做大做强麻药全产业链的同时，以原有医药分销业
务为基础，发展医药电子商务业务，形成B2B2C模式，在处方药网售的大
趋势下，公司的国药电子商城将大有可为；公司以口腔诊疗产品领域的经
验积累为基础，开始介入发展空间广阔的口腔诊疗服务领域。长期看，医
药电子商务业务和口腔诊疗服务有望成为公司继麻药业务之后新的蓝海。
我们维持对公司2014年-2015年每股收益分别为1.03元和1.26元的预测，
将目标价位由25.57元提高至35.28 元，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 麻醉药业务优势继续巩固。上半年，公司的麻药批发业务估计收入增

速 20%，高于医药行业增速，参股公司青海制药受产品提价推动，收
入大幅度增长，贡献投资收益增量。公司今后将通过多种方式进一步
做大做强麻药产业链。 

 公司具备打通处方药网售各个关键环节的优势。1、公司在北京各大
医院具有药品纯销基础，有利于和这些医院及相关医师签约进行在
线药事服务；2、公司和许多跨国药企有产品代理合作关系，可以给
电商平台提供多种高毛利率的新特药；3、公司的国药商城已经与全
国 402 家连锁客户开展了业务合作，基本建成全国零售直供网络；国
药商城通过线上、线下营销相结合，吸引了 3,000 多家用户注册；4、
公司具备药品网上查询扫码系统，有条件确保网售药品的安全。 

 介入口腔诊疗服务领域，前景口腔的前景乐观。从口腔局麻产品，
到口腔益生菌产品，再到口腔诊疗服务业务，公司的前景口腔子公
司趟出一条广阔的发展道路。 

 央企改革有望带来新的发展机遇。公司隶属中国医药集团。中国医
药集团是六家央企改革试点集团之一，主要在混合所有制和管理层
激励方面进行试点。国药股份作为集团下属企业之一，近年来经营
积极稳健进取，有望在改革试点中获得更大发展空间。 

评级面临的主要风险 
 药品降价、新业务发展补顺、集团改革的不利影响。 
估值 
 维持我们在深度报告《国药股份：新业态，超越竞争，跨越发展》

中，对公司 2014 年-2015 年净利润增速分别为 20%、22%的预测和每
股收益分别为 1.03 元和 1.26 元的预测，同时鉴于公司进入医药电商
和口腔诊疗服务领域两个新的蓝海，以及国企改革带来的经营效率
提升，公司今后的长期发展空间将更为广阔。因此，我们将目标价
由 25.57 元上调为 35.28 元，对应 2015 年 28 倍市盈率，维持，维持买
入评级。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 8,592  10,081  12,239  14,755  17,857  
增速 (%) 22  17  21  21  21  
净利润 (人民币 百万) 336  412  494  601  736  
增速  (%) 24  23  20  22  22  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.701  0.859  1.033  1.256  1.537  
全面摊薄市盈率(倍) 35.5  29.0  24.1  19.8  16.2  
每股现金流量 (人民币) 0.388  0.388  0.730  0.910  1.128  
价格/每股现金流量 (倍) 64.1  64.2  34.1  27.3  22.1  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 41.0  26.9  21.3  16.6  13.0  
每股股息 (人民币) 0.060  0.220  0.413  0.502  0.615  
股息率 (%) 0.2  0.9  1.7  2.0  2.5  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1.国药股份 2014 年上半年业绩摘要 

 2013 年上半年 2014 年上半年 同比（%） 2013 年 2 季度 2014 年 2 季度 同比（%） 
(人民币，百万)   
营业收入 4,841.12 5,583.64 15.34 2,462.98 2,878.75 16.88 
营业成本 4,499.56 5,128.09 13.97 2,275.77 2,609.17 14.65 
毛利 341.56 455.56 33.38 187.21 269.59 44.00 
营业税金及附加 2.42 9.03 272.43 1.44 3.54 146.61 
销售费用 87.32 103.18 18.15 48.42 57.23 18.20 
管理费用 61.75 78.98 27.89 29.75 46.59 56.60 
财务费用 11.25 20.26 80.16 5.13 8.09 57.72 
资产减值损失 6.93 1.29 (81.43) 6.47 7.48 15.49 
投资净收益 40.01 53.31 33.24 20.64 30.16 46.17 
营业利润 211.89 296.13 39.76 116.63 176.82 51.60 
营业外收入 48.16 21.20 (55.98 33.97 11.07 (67.42 
营业外支出 0.08 0.15 84.39 0.02 0.13 628.18 
利润总额 259.97 317.19 22.01 150.58 187.76 24.69 
所得税 55.46 64.16 15.69 31.44 40.54 28.96 
净利润 204.51 253.03 23.72 119.15 147.22 23.56 
少数股东损益 5.80 9.02 55.34 1.47 5.22 255.16 
归属于上市公司股东的净利润 198.71 244.01 22.80 116.10 141.99 22.31 
主要比率(%)  百分点变动  百分点变动
毛利率 7.06 8.16 1.10 7.60 9.36 1.76 
营业利润率 4.38 5.30 0.93 4.74 6.14 1.41 
净利率 4.22 4.53 0.31 4.84 5.11 0.28 
销售费用率 1.80 1.85 0.04 1.97 1.99 0.02 
管理费用率 1.28 1.41 0.14 1.21 1.62 0.41 
所得税率 21.33 20.23 (1.10) 20.88 21.59 0.72 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

处方药网售，国药商城优势显著 

今年 5 月底发布的《互联网食品药品经营监督管理办法（征求意见稿）》提出
了执业药师在线药事服务制度，在线上药品经营者在建立执业药师在线药事
制度后，即可从事线上处方药经营。除了放开线上处方药经营之外。对于行
业的准入门槛也有所放宽。7 月 7 日，食药总局批准广东省食品药品监督管理
局开展网络销售处方药的试点。中国药店医药电商研究中心的统计数据显
示，2012 年，我国的医药 B2C 规模为 16 亿元，而 2013 年达到 42.6 亿元。一旦
全面放开网购处方药，将给各个电商带来巨大商机。我国现在 OTC 市场规模
约 2,000 亿元，而处方药市场规模近 3 万亿元，一旦处方药被允许网售，医药
电商的市场空间将大开，其中慢性病用药和新特药等患者用药持续性强的优
质品种更具网售优势。 

公司具备打通处方药网售各个关键环节优势。1、公司在北京各大医院具有药
品纯销基础，有利于和这些医院及相关医师签约进行在线药事服务；2、公司
和许多跨国药企有产品代理合作关系，可以给电商平台提供多种高毛利率的
新特药；3、公司的国药商城已经与全国 402 家连锁客户开展了业务合作，基
本建成全国零售直供网络；国药商城通过线上、线下营销相结合，吸引了 3,000

多家用户注册，日浏览次数 6,000PV，通过品牌专区、广告资讯、学术交流等
特色模块，进一步增加客户粘度，创新增值服务，建立标准化服务体系。4、
公司具备药品网上查询扫码系统，有条件确保网售药品的安全。公司分销的
万艾可扫码项目已经实现了客户上网查询扫码结果，完善增值服务的水平，
同时不断推进新增客户使用扫码系统，增加终端市场的掌控力和占用率，扩
大分销业态的市场份额。  
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进军口腔诊疗领域，拓展发展空间 

公司的控股子公司前景口腔科技有限公司成立于 2004 年 8 月，专注于代理口
腔专业药物，主要代理产品为口腔专用局部麻醉药品“必兰”（Articaine）和
牙周炎局部治疗药物“派丽奥”（ Periocline），前景口腔拥有全国范围的营销
管理与服务团队，在国内口腔医疗市场已拥有近 5,000 家的终端客户及商业客
户，并在终端客户中建立了良好的信誉，近期还代理了新品种—益生菌，预
计今后还会增加代理理种植牙、正畸治疗产品等，为公司发展注入活力。鉴
于广阔的发展前景，公司将进入口腔诊疗领域，预计今年四季度正式运营一
家口腔诊所，并以该诊所为试点，不断推广、扩大与口腔诊所的合作。 

 

垄断麻醉药一级批发市场，雄踞上下游贯通的“要道” 

公司的麻醉药全国性批发资格属于稀缺的政策资源，公司既拥有稀缺的政策
资源又拥有突出的经营实力。麻醉药的产销资格受国家严格管控。我国 2005

年颁布的《麻醉药品和精神药品管理条例》对企业生产和经营麻醉药及精神
药品的资格做出严格规定，实行定点生产和指定经营制度，将麻醉药和一类
精神药品的经营商分为全国性批发企业和区域性批发企业，全国性批发企业
向区域性批发企业或者医疗机构销售麻醉药和一类精神药品。公司是指定的 3

家全国性批发企业之一，其他两家是上海医药和重庆医药，公司占全国一级
批发市场 85%的份额,，几乎垄断全国一级批发市场，在麻醉药从上游生产企
业向下游的流通过程中处在非常重要的环节，是上下游企业积极寻求合作的
对象。 

公司深耕麻醉药市场多年，根基深厚，地位突出。公司前身中国医药公司自
建国初期承担全国麻醉药品经营管理工作，几十年来积累了丰富的经营管理
经验，为我国麻醉药品流通渠道的建立和管理体系的形成发挥了重要作用。
公司在全国各地设有 10 个储存点，向下游近 600 家区域性批发企业提供充分
的货源保证，满足各地麻醉药品的需求。公司以引导麻精用药的合理市场需
求为基础，持续开展“特药培训项目“”，共计培训 42 场次，覆盖 39 个地级
市，培训医疗单位 5483 家，药师受训人数总计约 1.24 万余人； 公司还积极配
合国家卫生局全面推进电子印鉴卡网络管理项目，开发完成了《麻醉药品、
第一类精神药品电子印鉴卡系统》，将逐步开展试点工作。公司在多年经营
过程中与麻醉药上下游客户及政府监管部门建立了非常良好的关系。在我国
麻醉药领域具有突出地位。 

麻醉药市场空间大，增长快，利润率高。和医疗发达国家相比，我国麻醉药
市场品种少、使用范围狭窄，仍有很大空间，目前市场规模不足百亿元，年
均增速 20%左右，快于医药行业整体增速，一级批发业务毛利率为 12%-14%，
远高于一般药品批发业务。公司的业务以医药流通为主，兼营医药工业。医
药流通业务包括北京地区直销业务、全国调拨业务和麻醉药的全国性批发业
务；医药工业规模较小，由参、控股公司经营，产品涉及麻醉药、心脑血管
用药及抗生素领域。 

2014 年上半年公司投资的麻药生产企业带来的投资收益为 5,307 万元，同比增
长 26.49%，其中公司持股 47.10%的青海制药上半年收入 1.63 亿元，同比增长
77.94%，净利润 1,327 万元，同比增长 110%，贡献投资收益 448 万元；公司持
股 20%的宜昌人福药业上半年收入 9.07 亿元，同比增长 10.48%，净利润 2.54

亿元，同比增长 7.17%，贡献投资收益 4,859 万元。 

 



 

2014 年 8 月 25 日 国药股份 17 

国瑞药业开始新一轮增长，大品种有望获批 

公司的医药工业业务由控股子公司国瑞药业经营。国瑞药业注册地在淮南，
注册资金 3 亿元，公司持股比例为 98.31%。国瑞拥有的产品种类达 160 多种，
多为低毛利率的化学普药，2008 年国瑞推出 心脑血管新药依达拉奉，推动业
绩取得了阶段性较快增长 ，目前由于生产厂家较多，该产品的市场竞争加剧，
价格在招标中压力；国瑞药业的另一主打产品克林霉素磷酸酯因为生产工艺
较为严格、相应的定价相对较高、上半年其在部分省份的招标中失利，公司
正在争取依达拉奉和克林霉素磷酸酯的优质优价资质，若能成功便能减轻招
标价格压力。总体看，虽然国瑞的业绩短期受到影响，但公司已在营销、新
产品储备等多方面做足准备迎接国瑞新一轮发展和业绩增长。 

营销方面迈入新平台，公司已顺利将国瑞营销中心迁至北京，围绕搭建完整
而坚强有力的营销架构，积极进行营销队伍的筹建工作，探索多模式营销及
更适宜国瑞的营销管理模式，全面启动了出口业务、参与基药产品再上市、
贴牌加工产品的销售工作。 

“退城进园”项目结束。2013 年上半年，国瑞的项目主要进行了土建工程、
室外及净化安装工程施工、设备的安装调试以及 GMP 认证准备等各项工作， 

2014 年初已投产。 

重要新产品将获批。国瑞今年申报的首仿药无水乙醇，预计将于 2014 年底明
年初获批，有望成为下一个推动业绩增长的潜力品种。无水乙醇主要用于肝
肾囊肿的治疗，市场空间大，有望接力依达拉奉推动业绩增长。公司还与上
医工院合作启动了“倍他司汀原料晶型研究”等三个项目，完成了富马酸替
诺福韦二吡呋酯片项目、阿托伐他汀钙分散片项目、阿齐沙坦原料及其制剂
项目等新项目的研发立项。  

国瑞药业 2014 年上半年收入 1.68 亿元 ，同比增长 38.84%，净利润 2,159 万元，
同比增长 23.37%。 

 

大型现代化仓储物流中心的价值日益突出 

公司拥有大型现代化仓储物流中心。公司的仓储物流业务由控股子公司国药
物流公司（主要为医药专业第三方物流）和国药空港公司（主要为进口医药
品种保税仓储）经营。国药物流在大兴区拥有大型仓储物流中心，建筑面积
16,000 平方米，储位数量 12,000 个，年配送能力近 100 亿元，物流覆盖北京及
周边 500 公里范围，是华北地区最大的现代化医药仓储物流中心之一，获得了
《药品经营质量管理规范》（GSP）认证。由于土地成本不断上升，新建成本
越来越高，现有的大型仓储物流中心 的价值日益突出，已成为衡量流通企业
竞争力的重要指标。 

拥有大型现代化仓储物流中心的企业将在新版 GSP 认证过程中受益。2012 年
4 月 25 日卫生部发布的《药品经营质量管理规范（修订草案）》征求意见稿，
对药品在流通过程中的运输和存储环节的管理模式、技术应用和设备配备提
出更具体和更严格的要求，突出现代医药物流的理念，推动我国医药流通行
业向专业化、规模化和第三方物流方向发展。我们预计未来的新版 GSP 认证
对仓储物流的条件要求显著提高，小型流通企业将难以承受其带来的成本上
升压力，医药流通行业将面临洗牌， 拥有大型现代化仓储物流中心的企业将
从中受益。 
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信息流助力仓储物流业务。公司与辉瑞共同推进的万艾可渠道追踪项目已全
面上线，供应商可通过互联网时时监控药品流向，推进公司与供应商在信息
领域深入合作。公司还以与辉瑞的合作为契机，创新经营模式，搭建了全国
零售服务平台，为零售网络拓展和增加直销市场覆盖率打下了良好的基础。  

仓储物流业务快速增长。公司的仓储物流中心不但为公司的业务提供保障，
而且为大型药企提供第三方物流服务，近年来发展良好。预计未来在新版 GSP

认证的推动下小型流通企业对第三方物流的需求将提升，公司的第三方物流
业务将获得快速发展。 

2014 年上半年国药物流收入 7,126 万元，同比增长 31.87%，净利润 1,180 万元，
同比增长 57.75%。 

 

央企改革带来新的发展机遇  

公司的实际控制人中国医药集团总公司于 2014 年 7 月 15 日被国务院国资委宣
布为 6 家央企改革试点之一。中国医药集团总公司为国务院国资委选定的中央
企业发展混合所有制经济和中央企业董事会行使高级管理人员选聘、业绩考
核和薪酬管理三项职权的试点企业之一。此次高规格高起点改革，必将为公
司带来历史性的发展机遇。 

 

风险因素 

政策因素：药品降价、医改推进等政策因素给公司发展带来的不确定。 

整合因素：国药集团改革和业务整合的进展和方案给公司发展带来不确定。 

并购因素：公司在新业态发展方面面临的不确定。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 8,592 10,081 12,239 14,755 17,857 
销售成本 (8,024) (9,335) (11,352) (13,668) (16,516) 
经营费用 (295) (330) (366) (433) (528) 
息税折旧前利润 273 417 521 654 814 
折旧及摊销 (23) (24) (25) (28) (30) 
经营利润 (息税前利润) 250 393 496 626 784 
净利息收入/(费用) (19) (27) (27) (27) (27) 
其他收益/(损失) 193 162 157 161 171 
税前利润 424 528 626 760 928 
所得税 (80) (104) (118) (143) (175) 
少数股东权益 (8) (13) (14) (15) (17) 
净利润 336 412 494 601 736 
核心净利润 329 397 437 544 678 
每股收益(人民币) 0.70 0.86 1.03 1.26 1.54 
核心每股收益(人民币) 0.69 0.83 0.91 1.14 1.42 
每股股息(人民币) 0.06 0.22 0.41 0.50 0.61 
收入增长(%) 22 17 21 21 21 
息税前利润增长(%) 21 57 26 26 25 
息税折旧前利润增长(%) 20 53 25 25 24 
每股收益增长(%) 24 23 20 22 22 
核心每股收益增长(%) 30 21 10 25 25 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 691 871 917 1,142 1,477 
应收帐款 1,733 2,136 2,563 3,076 3,691 
库存 1,079 964 1,109 1,275 1,466 
其他流动资产 242 147 176 211 253 
流动资产总计 3,745 4,117 4,765 5,703 6,887 
固定资产 388 473 599 624 609 
无形资产 67 64 74 82 89 
其他长期资产 359 425 506 508 509 
长期资产总计 814 962 1,179 1,214 1,207 
总资产 4,559 5,079 5,944 6,917 8,094 
应付帐款 2,219 2,181 2,617 3,141 3,769 
短期债务 150 400 400 400 400 
其他流动负债 142 139 165 196 232 
流动负债总计 2,511 2,720 3,182 3,736 4,401 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 179 163 163 163 163 
股本 479 479 479 479 479 
储备 1,317 1,628 2,018 2,421 2,916 
股东权益 1,796 2,107 2,496 2,900 3,395 
少数股东权益 74 89 102 118 134 
总负债及权益 4,559 5,079 5,944 6,917 8,094 
每股帐面价值(人民币) 3.8 4.4 5.2 6.1 7.1 
每股有形资产(人民币) 3.6 4.3 5.1 5.9 6.9 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

(1.1) (1.0) (1.1) (1.5) (2.3) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 424 528 626 760 928 
折旧与摊销 23 24 25 28 30 
净利息费用 19 27 27 27 27 
运营资本变动 (153) (228) (139) (160) (184) 
税金 (80) (104) (118) (143) (175) 
其他经营现金流 (48) (61) (72) (76) (86) 
经营活动产生的现金流 186 186 349 436 540 
购买固定资产净值 (170) (122) (175) (75) (35) 
投资减少/增加 0 0 0 0 0 
其他投资现金流 128 8 5 89 99 
投资活动产生的现金流 (41) (114) (170) 14 64 
净增权益 3 0 0 0 0 
净增债务 150 250 0 0 0 
支付股息 (239) (29) (105) (198) (241) 
其他融资现金流 36 (95) (27) (27) (27) 
融资活动产生的现金流 (50) 126 (132) (225) (268) 
现金变动 95 198 47 225 336 
期初现金 578 691 871 917 1,142 
公司自由现金流 126 79 192 462 616 
权益自由现金流 251 290 152 422 576 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 3.2 4.1 4.3 4.4 4.6 
息税前利润率(%) 2.9 3.9 4.1 4.2 4.4 
税前利润率(%) 5.0 5.2 5.1 5.2 5.2 
净利率(%) 4.0 4.0 4.0 4.1 4.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.5 1.5 1.5 1.6 
利息覆盖率(倍) 9.3 9.3 11.5 14.5 18.1 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.1 1.2 1.1 1.2 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 35.5 29.0 24.1 19.8 16.2 
核心业务市盈率 (倍) 36.2 30.0 27.3 21.9 17.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 45.7 37.8 34.4 27.7 22.2 
市净率 (倍) 6.6 5.7 4.8 4.1 3.5 
价格/现金流 (倍) 64.1 64.2 34.1 27.3 22.1 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 41.0 26.9 21.3 16.6 13.0 
周转率      
存货周转天数 41.9 39.9 33.3 31.8 30.3 
应收帐款周转天数 68.8 70.0 70.1 69.7 69.2 
应付帐款周转天数 77.7 73.8 64.1 63.8 63.2 
回报率      
股息支付率(%) 8.6 25.6 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 20.4 21.1 21.5 22.3 23.4 
资产收益率 (%) 8.5 8.8 9.2 9.6 10.0 
已运用资本收益率(%) 14.5 17.7 18.3 20.0 21.8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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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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