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市场价格（人民币）： 96.10 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 22.50 

总市值(百万元) 10,811.25 

年内股价最高最低(元) 122.24/37.76 

沪深 300 指数 3591.70 

上证指数 3456.31 

  
 

   

相关报告 

1.《从“传统配送商”往“综合医药物流服

务商”转型;-柳州医药公司...》，2015.5.4 

2.《广西省内医药流通龙头，关注新业务拓

展;-柳州医药公司点评》，2015.4.27 
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医院供应链项目延伸，综合服务能力加强 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 1.660 1.509 1.897 2.425 2.867 

每股净资产(元) 5.57 10.27 12.04 13.94 16.68 

每股经营性现金流(元) 0.25 -1.18 4.73 2.80 3.35 

市盈率(倍) N/A 34.06 38.52 30.13 25.48 

行业优化市盈率(倍) 51.29 65.78 135.79 135.79 135.79 

净利润增长率(%) 43.18% 13.64% 25.67% 27.85% 18.24% 

净资产收益率(%) 29.82% 14.69% 15.75% 17.40% 17.19% 

总股本(百万股) 90.00 112.50 112.50 112.50 112.50 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 
 公司公告：控股子公司广西南宁柳药与南京第三人民医院签订《战略合作协

议》，开展医院供应链延伸服务项目。 

 

经营分析 

 医院供应链延伸项目陆续开展，叠加物流综合服务能力：公司前期公告拟在

广西省内开发 15-20 家三甲医院和 30-50 家二甲医院，实施医院供应链延伸

服务，内容包括药品供应链和智能化管理，门诊药房智能化解决方案，药品

零库存管理等综合服务，目前先后与十几家医院签订了战略合作协议，正在

逐步从“配送商”往“综合性医药物流服务供应商”转型。 

 连锁药店扩张，DTC 药店加速布局，零售业务增速提升：公司全资子公司

桂中大药房直营药店正在向周边城市扩张，今年新增梧州钦州两个核心城市

的布局，药房 170 多家，比 2014 年新增 20 多家，并在南京、柳州、桂林

三地开设 DTC 药店，向终端客户提供高值大病药品，截止 2015 年中期零售

业务同比增长 32%。 

 非公开增发提升资金实力，并实施员工持股计划：公司拟非公开增发不超过

16.5 亿元，用于医院供应链延伸项目和医疗器械耗材物流配送网络建设，同

时实施员工持股计划，医药流通企业对资金的要求很高，充裕的资金能够有

效加快公司的发展，预计明年上半年完成定增后，公司综合实力将得到加

强。 

 中药饮片基地明年投产：公司募投项目之一南宁中药饮片加工基地一期工程

已经基本完成，各类中药饮片产能 2 万吨，预计能够实现 5 亿产值，目前中

药饮片配送在公司的医药配送中占比很小，投产之后新业务拓展将加快。 

 拓展医疗器械、耗材的物流配送：公司目前业务以药品配送为主，药品品规

达到 18000 多种，基本覆盖了医院的常规药品和新特用药，但医疗器械和高

值耗材的配送量很小，正在加速建设医疗器械和耗材的物流配送平台。医疗

器械与高值耗材的配送集中度很低，但毛利率水平较高，有助于提升新的盈

利增长点。 

 深耕广西省内业务，市占率提升空间仍然较大：公司医药物流配送规模在广

西省内第一，主要竞争对手为国药一致广西各级公司，但集中度依然不高，

柳州、南宁、桂林和玉林四个省市配送业务占公司总收入的 80%，其他区域
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扩张空间较大。 

 

盈利预测 
 预计公司 2015-2017 年 EPS 为 1.897 元、2.425 元和 2.867 元，同比增长

25%、28%和 18%。  

 

投资建议 

 公司是广西省内医药流通龙头企业，在省内的竞争优势非常明显，拥有丰富

的区位资源优势，未来公司将在提升覆盖面的基础上探索各类新的商业模

式，如物流延伸服务、第三方物流、电子商务等；我们看好公司拥有的区位

资源优势，可拓展的业务领域较多；“买入”评级。 

 

风险提示 

 限售股解禁的压力 

 定增重组失败的风险 

 药品招标进程缓慢的风险 

 新业务拓展低预期 
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图表 1：基础财务报表 

 
来源：国金证券研究所 

 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 3 ,5 5 8 4 ,5 4 8 5 ,6 5 5 6 ,9 0 0 8 ,3 0 0 1 0 ,0 0 0 货 币 资 金 5 9 3 6 6 8 9 3 2 9 0 0 9 6 7 9 6 7

    增 长 率 2 7 .8 % 2 4 .4 % 2 2 .0 % 2 0 .3 % 2 0 .5 % 应 收 款 项 9 7 2 1 ,3 6 2 1 ,8 5 8 1 ,8 2 3 2 ,1 9 3 2 ,6 4 2

主 营 业 务 成 本 -3 ,2 5 3 -4 ,1 4 9 -5 ,1 5 5 -6 ,3 0 0 -7 ,5 7 8 -9 ,1 3 0 存 货 3 4 8 4 5 9 6 0 2 6 0 4 7 2 7 8 7 5

    % 销 售 收 入 9 1 .4 % 9 1 .2 % 9 1 .1 % 9 1 .3 % 9 1 .3 % 9 1 .3 % 其 他 流 动 资 产 4 3 5 7 7 2 6 5 7 8 9 3

毛 利 3 0 5 3 9 9 5 0 1 6 0 0 7 2 2 8 7 0 流 动 资 产 1 ,9 5 6 2 ,5 4 6 3 ,4 6 5 3 ,3 9 2 3 ,9 6 4 4 ,5 7 7

    % 销 售 收 入 8 .6 % 8 .8 % 8 .9 % 8 .7 % 8 .7 % 8 .7 %     % 总 资 产 9 6 .4 % 9 4 .4 % 9 2 .8 % 7 5 .2 % 7 7 .3 % 7 1 .8 %

营 业 税 金 及 附 加 -9 -8 -8 -1 0 -1 2 -1 5 长 期 投 资 0 0 0 1 0 0

    % 销 售 收 入 0 .2 % 0 .2 % 0 .1 % 0 .2 % 0 .2 % 0 .2 % 固 定 资 产 1 4 7 1 1 8 2 1 ,0 5 3 1 ,1 0 0 1 ,7 3 2

营 业 费 用 -7 2 -8 8 -1 1 6 -1 4 5 -1 7 4 -2 1 0     % 总 资 产 0 .7 % 2 .6 % 4 .9 % 2 3 .3 % 2 1 .4 % 2 7 .2 %

    % 销 售 收 入 2 .0 % 1 .9 % 2 .1 % 2 .1 % 2 .1 % 2 .1 % 无 形 资 产 4 6 6 8 7 1 6 4 6 3 6 2

管 理 费 用 -6 1 -7 9 -9 7 -1 2 4 -1 4 9 -1 8 0 非 流 动 资 产 7 3 1 5 2 2 7 1 1 ,1 2 0 1 ,1 6 5 1 ,7 9 6

    % 销 售 收 入 1 .7 % 1 .7 % 1 .7 % 1 .8 % 1 .8 % 1 .8 %     % 总 资 产 3 .6 % 5 .6 % 7 .2 % 2 4 .8 % 2 2 .7 % 2 8 .2 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 6 4 2 2 4 2 7 9 3 2 1 3 8 6 4 6 5 资 产 总 计 2 ,0 2 9 2 ,6 9 8 3 ,7 3 6 4 ,5 1 2 5 ,1 2 9 6 ,3 7 3

    % 销 售 收 入 4 .6 % 4 .9 % 4 .9 % 4 .7 % 4 .7 % 4 .7 % 短 期 借 款 4 2 2 5 9 5 5 6 0 9 9 8 9 8 0 1 ,4 0 7

财 务 费 用 -2 4 -3 7 -5 1 -3 7 -5 1 -6 4 应 付 款 项 1 ,1 7 1 1 ,5 4 6 1 ,8 3 1 1 ,9 7 0 2 ,3 7 0 2 ,8 5 5

    % 销 售 收 入 0 .7 % 0 .8 % 0 .9 % 0 .5 % 0 .6 % 0 .6 % 其 他 流 动 负 债 3 8 2 7 4 7 9 0 1 0 5 1 2 4

资 产 减 值 损 失 -2 -1 -8 -1 8 -4 -4 流 动 负 债 1 ,6 3 1 2 ,1 6 8 2 ,4 3 8 3 ,0 5 8 3 ,4 5 5 4 ,3 8 5

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 7 5 7 5 7 5 7 6

投 资 收 益 0 0 0 0 5 0 其 他 长 期 负 债 2 0 2 8 4 9 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 1 .5 % 0 .0 % 负 债 1 ,6 5 1 2 ,1 9 7 2 ,5 6 2 3 ,1 3 3 3 ,5 3 0 4 ,4 6 1

营 业 利 润 1 3 7 1 8 6 2 2 0 2 6 6 3 3 7 3 9 7 普 通 股 股 东 权 益 3 7 9 5 0 1 1 ,1 5 6 1 ,3 5 3 1 ,5 6 5 1 ,8 7 0

  营 业 利 润 率 3 .9 % 4 .1 % 3 .9 % 3 .8 % 4 .1 % 4 .0 % 少 数 股 东 权 益 0 0 1 8 2 6 3 4 4 2

营 业 外 收 支 1 -2 -5 3 3 3 负 债 股 东 权 益 合 计 2 ,0 2 9 2 ,6 9 8 3 ,7 3 6 4 ,5 1 2 5 ,1 2 9 6 ,3 7 3

税 前 利 润 1 3 8 1 8 4 2 1 5 2 6 9 3 4 0 4 0 0

    利 润 率 3 .9 % 4 .0 % 3 .8 % 3 .9 % 4 .1 % 4 .0 % 比 率 分 析

所 得 税 -3 3 -3 5 -3 8 -4 8 -6 1 -7 2 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

  所 得 税 率 2 4 .2 % 1 8 .8 % 1 7 .6 % 1 8 .0 % 1 8 .0 % 1 8 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 1 0 4 1 4 9 1 7 7 2 2 0 2 7 8 3 2 8 每 股 收 益 1 .1 5 9 1 .6 6 0 1 .5 0 9 1 .8 8 6 2 .4 0 4 2 .8 4 5

少 数 股 东 损 益 0 0 7 8 8 8 每 股 净 资 产 4 .2 0 7 5 .5 6 7 1 0 .2 7 2 1 2 .0 2 9 1 3 .9 0 8 1 6 .6 2 2

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 1 0 4 1 4 9 1 7 0 2 1 2 2 7 0 3 2 0 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .6 7 2 0 .2 4 8 -1 .1 7 7 4 .3 6 0 2 .8 0 1 3 .3 5 8

    净 利 率 2 .9 % 3 .3 % 3 .0 % 3 .1 % 3 .3 % 3 .2 % 每 股 股 利 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .1 3 0 0 .1 3 0 0 .1 3 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 2 7 .5 6 % 2 9 .8 2 % 1 4 .6 9 % 1 5 .6 8 % 1 7 .2 8 % 1 7 .1 1 %

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 总 资 产 收 益 率 5 .1 4 % 5 .5 4 % 4 .5 5 % 4 .7 0 % 5 .2 7 % 5 .0 2 %

净 利 润 1 0 4 1 4 9 1 7 7 2 2 0 2 7 8 3 2 8 投 入 资 本 收 益 率 1 5 .4 9 % 1 6 .5 8 % 1 2 .4 3 % 1 0 .7 3 % 1 1 .9 3 % 1 1 .2 3 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 7 8 1 6 5 8 6 8 8 3 主 营 业 务 收 入 增 长 率 3 0 .4 2 % 2 7 .8 2 % 2 4 .3 5 % 2 2 .0 1 % 2 0 .2 9 % 2 0 .4 8 %

非 经 营 收 益 2 0 3 4 4 3 2 1 6 2 8 1 E B IT 增 长 率 3 0 .0 7 % 3 6 .8 3 % 2 4 .7 0 % 1 4 .9 1 % 2 0 .2 9 % 2 0 .4 8 %

营 运 资 金 变 动 -7 1 -1 6 9 -3 6 9 1 9 1 -9 4 -1 1 4 净 利 润 增 长 率 2 4 .9 3 % 4 3 .1 8 % 1 3 .6 4 % 2 4 .9 9 % 2 7 .4 2 % 1 8 .3 5 %

经 营 活 动 现 金 净 流 6 1 2 2 -1 3 2 4 9 1 3 1 5 3 7 8 总 资 产 增 长 率 2 8 .9 6 % 3 2 .9 4 % 3 8 .4 7 % 2 0 .7 9 % 1 3 .6 6 % 2 4 .2 7 %

资 本 开 支 -1 3 -7 4 -1 2 2 -8 9 7 -1 0 6 -7 0 7 资 产 管 理 能 力

投 资 0 0 1 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 8 6 .3 9 1 .7 1 0 1 .3 9 5 .0 9 5 .0 9 5 .0

其 他 0 0 0 0 5 0 存 货 周 转 天 数 3 7 .4 3 5 .5 3 7 .6 3 5 .0 3 5 .0 3 5 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 3 -7 4 -1 2 1 -8 9 8 -1 0 1 -7 0 7 应 付 账 款 周 转 天 数 1 0 7 .1 1 0 7 .1 1 0 9 .1 1 0 2 .0 1 0 2 .0 1 0 2 .0

股 权 募 资 0 0 5 4 2 0 -4 4 0 固 定 资 产 周 转 天 数 1 .0 1 .1 1 .2 4 1 .7 2 7 .9 3 9 .0

债 权 募 资 1 5 9 1 7 3 3 9 4 3 1 -1 8 4 2 8 偿 债 能 力

其 他 -2 5 -3 9 -1 0 4 -5 6 -8 5 -9 8 净 负 债 /股 东 权 益 -4 5 .2 6 % -1 4 .5 2 % -2 5 .3 5 % 1 2 .5 4 % 5 .5 0 % 2 6 .9 6 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 1 3 3 1 3 4 4 7 7 3 7 5 -1 4 7 3 2 9 E B IT 利 息 保 障 倍 数 6 .7 6 .1 5 .5 8 .6 7 .6 7 .3

现 金 净 流 量 1 8 1 8 2 2 2 4 -3 2 6 7 0 资 产 负 债 率 8 1 .3 4 % 8 1 .4 3 % 6 8 .5 7 % 6 9 .4 3 % 6 8 .8 2 % 7 0 .0 0 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-04-27 增持 69.23 N/A 

2 2015-05-04 买入 76.15 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 
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