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推荐 

 

 事件： 

公司公告与武汉汉阳区政府签署《战略合作意向协议》，涉足医养综合

体项目，涵盖电子商务、医药超市、三甲医院及康复养老等。 

 涉足医养综合体项目，整合资源 

本次与汉阳区政府战略合作，有利于打造公司产业一体化。公司现有业

务以医药批发零售为主，兼营医药电子商务，本项目内容涵盖结算中心、

电子商务、医药超市、三甲医院及康复养老等相关产业，可以更好整合

资源，为上市公司服务。 

 投资规模大，回收周期长 

本项目预计总投资约为 25 亿元，建设期 3-4 年，建筑总面积为 32 万平

米，会分批分期进行。截至 2014 年三季度，货币资金为 20.1 亿元，公

司作为医药流通企业，企业自身发展需要周转资金，若投资本项目，则

面临较大资金压力，不排除随后启动定增募集相关资金。 

本次与汉阳区政府合作有利于公司谋求转型，有利于公司由医药批发企

业向医院直销及医药电商转变，可进一步降低医药流通环节的成本，增

加收益。 

 投资策略 

我们预测2014-2016年营业收入分别为397.9亿元、477.5亿元和582.5

亿元；归属上市公司净利润分别为 5.77 亿元、7.01 亿元和 8.51 亿元，

每股收益分别为 0.35 元、0.43 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 54 倍、

45 倍和 37 倍，我们继续给予“推荐”评级。 

 风险提示 

医改政策的冲击；处方药医药电商放开速度；产品安全事件等。 

图表：财务数据及估值 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 29,507.7  33,438.0  39,791.3  47,749.5  58,254.4  

同比增长(+/-%) 18.8% 13.3% 19.0% 20.0% 22.0% 

归属净利润（百万元） 412.7  477.9  577.2  700.9  851.2  

同比增长(+/-%) 10.3% 15.8% 20.8% 21.4% 21.4% 

每股收益（元） 0.25 0.29 0.35 0.43 0.52 

PE 75.68 65.35 54.12 44.57 36.69 

PB 6.81 6.13 5.57 5.03 4.45 
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市场表现    截至 2015.01.26 

 

市场数据 2015-01-26 

A 股收盘价（元） 19.01 

一年内最高价（元） 21.35 

一年内最低价（元） 12.03 

上证指数 3.383.18 

市净率 4.2 

总股本（万股） 164,307 

实际流通 A 股（万股） 142,052 

限售流通 A 股（万股） 22,256 

流通 A 股市值（亿元） 270.1 
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附表： 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 29,507.7  33,438.0  39,791.3  47,749.5  58,254.4  

营业成本 27,616.9  31,208.4  37,165.1  44,741.3  54,584.4  

营业税金及附加 48.1  49.3  39.8  95.5  58.3  

营业费用 678.6  789.3  955.0  1,146.0  1,398.1  

管理费用 465.2  557.3  676.5  811.7  990.3  

财务费用 285.8  360.8  333.3  170.7  238.2  

资产减值损失 9.5  19.0  -2.5  11.7  15.2  

公允价值变动净收益 -2.0  1.6  0.0  0.0  0.0  

投资收益 91.3  57.7  38.2  48.2  58.8  

营业利润 492.8  513.3  662.4  820.9  1,028.7  

营业外收入 66.8  99.1  88.1  100.1  88.5  

营业外支出 7.1  5.6  6.7  6.6  6.5  

利润总额 552.5  606.8  743.8  914.4  1,110.7  

所得税 139.8  135.9  166.6  213.5  259.5  

净利润 412.6  470.9  577.2  700.9  851.2  

少数股东权益 -0.1  -7.0  0.0  0.0  0.0  

归属母公司所有者净利润 412.7  477.9  577.2  700.9  851.2  

EPS（元） 0.25  0.29  0.35  0.43  0.52  

主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 18.8% 13.3% 19.0% 20.0% 22.0% 

营业利润 40.8% 4.2% 29.0% 23.9% 25.3% 

净利润 10.3% 15.8% 20.8% 21.4% 21.4% 

盈利能力 

     毛利率 6.4% 6.7% 6.6% 6.3% 6.3% 

净利率 1.4% 1.4% 1.5% 1.5% 1.5% 

ROE 9.0% 9.4% 10.3% 11.3% 12.1% 

ROIC 8.4% 8.0% 7.7% 6.5% 6.7% 

偿债能力 

     资产负债率 67.3% 71.3% 73.8% 76.1% 77.8% 

流动比率 1.44 1.31 1.20 1.19 1.17 

速动比率 0.94 0.88 0.82 0.82 0.81 

营运能力 

     资产周转率 1.99 1.80 1.78 1.77 1.79 
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存货周转率 6.68 6.33 6.36 6.36 6.43 

应收账款周转率 10.48 8.63 11.82 10.92 10.32 

每股资料（元） 

     每股收益 0.25 0.29 0.35 0.43 0.52 

每股经营现金 -0.26 0.10 1.61 -0.12 -0.05 

每股净资产 2.79 3.10 3.41 3.78 4.27 

每股股利 0.00 0.00 0.04 0.05 0.03 

估值比率 

     PE 75.68 65.35 54.12 44.57 36.69 

PB 6.81  6.13  5.57  5.03  4.45  

资产负债表           
 

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

 流动资产 11,894.0  15,147.9  18,425.7  22,649.3  27,837.4  

 现金 2,399.9  3,201.8  5,968.7  7,162.4  8,738.2  

 交易性投资 8.0  4.0  4.0  4.0  4.0  

 应收票据 1,135.9  1,121.9  1,352.9  1,663.1  2,051.7  

 应收款项 1,679.7  2,753.0  2,014.7  2,711.3  3,592.0  

 其他应收款 1,044.3  1,318.3  1,363.7  1,636.3  1,996.5  

 存货 4,136.8  4,933.9  5,839.2  7,030.9  8,489.9  

 其他 1,489.3  1,814.9  1,882.5  2,441.3  2,965.3  

 非流动资产 2,910.0  3,448.3  3,916.1  4,351.3  4,769.1  

 长期股权投资 221.4  173.3  173.5  173.7  173.9  

 固定资产 1,451.2  1,782.8  1,881.7  2,158.8  2,364.2  

 无形资产 588.7  631.3  740.3  805.6  888.2  

 其他 648.7  861.0  1,120.7  1,213.3  1,342.8  

 资产总计 14,804.0  18,596.2  22,341.8  27,000.6  32,606.5  

 流动负债 8,279.7  11,573.5  15,340.1  19,025.5  23,878.3  

 短期负债 2,610.3  4,237.2  5,913.9  7,812.8  10,398.5  

 应付账款 2,225.8  3,236.4  4,831.5  5,816.4  7,096.0  

 预收账款 97.2  127.5  136.4  162.2  202.9  

 其他 3,346.4  3,972.4  4,458.3  5,234.0  6,180.9  

 长期负债 1,688.3  1,683.4  1,158.3  1,519.5  1,475.3  

 长期借款 50.0  20.0  20.0  20.0  20.0  

 其他 1,638.3  1,663.4  1,138.3  1,499.5  1,455.3  

 负债合计 9,968.1  13,256.9  16,498.4  20,545.0  25,353.6  

 股本 1,420.5  1,420.5  1,643.1  1,643.1  1,643.1  

 资本公积金 1,826.1  1,861.0  1,638.5  1,638.5  1,638.5  

 留存收益 1,340.0  1,818.0  2,322.1  2,934.3  3,731.6  

 少数股东权益 249.3  239.8  239.8  239.8  239.8  
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母公司所有者权益 4,586.6  5,099.5  5,603.7  6,215.8  7,013.2  

 负债及权益合计 14,804.0  18,596.2  22,341.8  27,000.6  32,606.5  

 

       现金流量表           

 单位：百万元           

 经营活动现金流 -378.4  119.5  2,650.2  -190.6  -80.7  

 净利润 412.6  470.9  577.2  700.9  851.2  

 折旧摊销 135.4  158.3  177.7  202.1  224.7  

 财务费用 285.8  373.4  333.3  170.7  238.2  

 投资收益 -92.4  -59.2  -14.3  -18.2  -46.0  

 营运资金变动 -1,121.6  -816.8  1,581.4  -1,255.1  -1,360.5  

 其他 1.7  -7.1  -5.0  8.9  11.7  

 投资活动现金流 -708.1  -494.2  -628.7  -616.4  -592.9  

 资本支出 -521.1  -505.4  -643.4  -634.6  -639.0  

 其他投资 -187.0  11.2  14.8  18.2  46.1  

 筹资活动现金流 2,187.1  2,018.8  745.3  2,000.8  2,249.3  

 借款变动 251.7  1,596.9  1,676.8  1,898.9  2,585.6  

 普通股增加 0.0  0.0  222.6  0.0  0.0  

 资本公积增加 63.3  35.0  -222.6  0.0  0.0  

 股利分配 0.0  0.0  -73.0  -88.7  -53.9  

 其他 1,872.1  386.9  -858.4  190.6  -282.4  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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