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加码医药电商，随政策东风翩翩起舞 

——嘉事堂（002462）事件点评 

  2014 年 12月 21 日 

 强烈推荐/维持  

 嘉事堂 事件点评 
 

事件： 

2014 年 12 月 19 日，公司发布公告称对其全资子公司北京嘉事堂

连锁药店有限责任公司（简称连锁公司）增资 4000 万，电商核心

公司电商运营团队及技术骨干对连锁公司增资 2000 万，增资后连

锁公司注册资金增加至 1 亿元，上市公司占股 80%，连锁公司电商

运营团队占股 20%。 

连锁公司于 2010 年获《互联网药品交易服务资格证书》，是较早

一批拥有 B2C 牌照的医药电商，但由于政策上只允许非处方药触

网，市场空间较小，所以公司此前对电商领域投入较少，此次大幅

增资扩股也是看到了国家政策上对于处方药触网放开的脚步即将

到来，将在全国处方药网售市场上分得一杯羹。 

主要观点： 

1． 处方药网售政策即将放开，公司是受益公司之一 

据悉，《互联网食品药品经营监督管理办法》有望在 2015 年 1 月

1 日起实施。此前，只能够购买医疗器械、非处方药、保健药品等

产品，本次处方药网售第一批正面清单有可能在高血压、高血脂等

药品安全性高、患者具有较强的自我诊疗能力的领域放开，预计市

场有 2000-3000 亿元，相比美国网售处方药的占比约 30%，预计本

次将释放 500-1000 亿的市场。 

嘉事堂子公司嘉事堂药店连锁于 2010 年获得医药电商 B2C 牌照，

在此领域上已经有了一定的经验积累，此次正是看到了处方药网售

之东风，所以加速在医药电商领域的投资，希望在全国网售处方药

的市场分得一杯羹。2015 年医药电商将是医药行业投资重要的一

个细分领域，嘉事堂是一个重要的投资标的。 

2． 公司是全国心内科高值耗材流通龙头企业，未来将在高值医疗

耗材领域具有很强的话语权 

嘉事堂是全国心内科高值耗材流通龙头企业，经过 4 年的快速投资

和整合，到目前为止，预计静态配送体量达到 30 亿元，其中 15

亿元的销售今年实现并表，剩余的 2015 年一季度全部实现并表。

公司向收购公司派驻财务总监，而经营权最大程度上和原始经营层

合作，取得了良好的效果。销售平均净利润率超过 7%，其中合并
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52 周股价区间（元） 19.64-14.03 

总市值（亿元） 47.14 

流通市值（亿元） 38.38 

总股本/流通 A股（万股） 24000/19540 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.97 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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报表权益约 41%，就此业务 2015 年将为公司带来 1 亿元以上的利

润。 

9 月份公司发行 4 亿元可转债，其中重要的投资是全国范围内建立

北京、上海、广东、四川和安徽等五家医疗耗材物流中心，意在通

过规模效应加强对跨国和国内优秀高值耗材生产企业在全国物流

合作的话语权，使得收购发挥 1+1>2 的效应。 
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结论： 

处方药网售政策东风将到来，公司是受益标的之一；公司是全国心内科高值耗材流通龙头企业，未来将在高

值医疗耗材领域具有很强的话语权，使得收购发挥 1+1>2 的效应；预计北京 2015 年将进行非基药招标，届

时 “北京医药”+“全国心内科耗材”的二元经营中，北京医药将实现爆发性增长。公司盈利预测 2014-2015

年扣非后 EPS 为 0.55/0.74 元，对应 PE 为 47/35倍，维持“强烈推荐“评级。维持目标价 30 元。 

 

 

盈利预测表 

指标  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入（百万元）  1,801  2,554  3,544  5,162  7,549  

增长率（%）  31  42  38   40 32  

扣非后净利润（百万元） 64 65 85 132 215 

增长率（%）  31 35 48 55 63 

每股盈利（元）  0.20 0.27 0.35 0.55 0.74 

PE 40 39 58 47 35 

PB 1.81 1.75 2.9 2.6 2.30 

ROE（%）  6.0 6.0 9.1 9.65 11.6 

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


