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 [Table_Summary] 
 投资要点 

公司简介 

公司系福建省最大的医药流通企业，主营业务为医药分销及零售

连锁，主要经营品规达 46,119 个，居福建省医药流通企业第一。公司

网络完善，对福建省内二级以上医院实现全覆盖，来自二级以上医院

的销售收入占比 67%以上，纯销业务占比高。 

盈利预测 

我们预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将实现年递增 2.26%、

24.28%、15.25%，相应稀释后每股收益为 0.87 元、1.08 元和 1.25 元。 

公司估值 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 16

年每股收益 25 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中枢且

正负区间为 20%的公司合理估值区间为 24.64-29.56 元，相对于 2015

年的市盈率（发行后摊薄）为 28.25-33.89 倍。 

定价结论 

综合考虑公司基本面、同行业上市公司的估值状况，公司预期募

集资金净额 54130.05 万元，发行费用概算为 5643.2 万元，预计募集资

金总额 59773.25 万元，计划发行股份不超过 3,205 万股，占发行后总

股本的比例不低于 25%，对应每股发行价为 18.65 元，对应 14、15 年

PE 为 21.86、21.38。 

 
 

 数据预测与估值： 
 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 5519.75 6299.80 6788.36 7752.21 9233.84 

年增长率 17.76% 14.13% 7.76% 14.20% 19.11% 

归属于母公司的净利润 108.28 109.33 111.80 138.95 160.13 

年增长率 19.63% 0.96% 2.26% 24.28% 15.25% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.84 0.85 0.87 1.08 1.25 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
 

 

[Table_TargetPrice] IPO 询价区间 RMB18.65-18.65 元 

上市合理估值 RMB24.64-29.56 元 
 
 

[Table_BaseInfo] 基本数据（IPO） 

通行 发行数量不超过（万股） 3,205 

发行后总股本（百万股） 128.17 

发行方式 网下询价 

 上网定价 

保荐机构 国信证券 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（IPO 前） 

通行 麦迪肯 46.95% 

建银医疗 20.81% 

红桥资本 5.55% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2015Q3） 

医药分销 96.03% 

医药零售 3.33% 
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一、行业背景 

1.1 公司所处的行业及其简况 

公司所处的行业为医药流通行业，系福建省最大的医药流通企

业。公司以药品、中药饮片、医疗器械、疫苗等分销及医药零售连

锁为主营业务，主要经营的药品、中药饮片、医疗器械、疫苗等的

品种品规达 46,119 个。 

公司通过内涵式增长及外延式扩展，建立了辐射福建全省的分

销和物流配送网络，并与国内外众多医药生产厂商和福建省医疗机

构客户建立了长期、稳定的合作关系，从而实现了营业收入的持续

增长。公司二级以上医疗机构的纯销为最主要业务模式，与福建省

内知名医院建立了长期的合作关系。公司拥有直营零售药店 128 家，

在福建省零售连锁药店中位列第四，在厦门市零售连锁药店中位列

第一。 

1.2 行业增长前景 

近年来，随着医疗体制改革的不断推进及深化，我国医药流通

行业呈现出市场规模持续扩大，行业集中度进一步提高，现代医药

物流建设投入持续扩大，疫苗市场发展迅速、疫苗流通行业有待于

升级整合等特点。 

根据商务部市场秩序司统计，2013 年和 2014 年，我国药品流

通行业销售总额分别达到 13,036 亿元和 15,021 亿元，分别同比增

长 16.7%和 15.20%，其中医药零售市场销售总额分别为 2,607 亿元

和 3,004 亿元，同比增长了 12%和 9.1%。IMS Health 预测 2014-2018

年，我国药品市场年复合增长率将达到 10-13%。到 2020 年，我国

将成为仅次于美国的第二大药品市场，市场容量将达到现有规模的

4 倍，医药流通行业的市场规模亦将持续扩大。 

随着医改的深入以及国家对医药流通行业调控的加强，行业集

中度进一步提高。根据中国医药商业协会和商务部的统计资料，

2003 年-2014 年，我国前三大医药分销商的合计市场份额由 12.7%

增至 30.9%；前十大医药分销商的合计市场份额由 26.1%增至

36.27%，行业集中度大幅提升。 
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图 1 2006 年-2014 年全国医药流通行业销售额 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

福建省医药流通行业概况 

2012 年-2014 年，福建省药品及医疗器械分销市场的规模分别

为 328亿元、394亿元、488亿元，同比增长率分别为 18.03%、20.11%、

23.86%。截至 2014 年 12 月 31 日，全省共有药品批发企业 270 家，

药品零售连锁企业 92 家，零售药店门店总数 9,055 家。 

虽然福建省医药流通行业发展迅速，但行业发展存在药品流通

企业规模较小，行业集中度低；药品流通城乡发展不够平衡，发达

地区和城市药品流通过度集中，城乡药品供应和消费存在很大差

距；现代化物流手段未得到广泛和有效应用，流通技术水平不高；

专业人才缺乏以及流通秩序有待规范等问题。 

2011 年，福建省药监局明确了药品采购与配送实行“两票制”，

在药品配送过程中，最多只能开具两次税票。 “两票制”的实施

将当前药品生产企业至医疗机构之间的多个流通环节压缩为配送

企业一个环节，对配送企业终端分销网络及配送能力提出了更高的

要求。 

另外，《福建省 2014 年医疗机构药品集中采购实施意见》取

消了分片区配送模式，实行全省统一配送，且由福建省药监局遴选

确定 10 家药品配送企业承担全省公立医疗机构基本药物配送任务。

该政策落实后，福建省属医疗机构和市属医疗机构的药品配送企业

家数由 2012 年的 44 家和 51 家锐减为 10 家，配送集中度大幅提升。

公司已进入福建省药监局十家基药配送企业名单，得分排名第一。 
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1.3 行业竞争结构及公司的地位 

医药流通行业竞争格局 

根据国家药监局统计，截至 2014 年底，全国共有药品批发企

业 11,632 家，零售连锁企业 4,266 家。其中，中国医药集团总公司、

华润医药商业集团有限公司、上海医药集团股份有限公司、九州通

医药集团股份有限公司为全国性药品流通企业集团，南京医药股份

有限公司、广州医药有限公司、鹭燕（福建）药业股份有限公司等

企业已经初步确立了区域市场的领军地位。 

截至2014年底，福建省共有零售连锁企业 92家（下属门店2,238

家），单体药店 6,817 家；连锁企业平均拥有的门店数量为 24 家，

连锁率为 24.72%，相比于 2014 年 5 月底 18.50%有所提高，但仍低

于 2014 年底全国零售药店 39.42%的连锁率，门店连锁率较低。此

外，福建省药品零售市场的行业集中度较低，竞争较为激烈，整合

空间大，未来行业集中度有待提升。 

公司在医药流通行业的地位 

根据商务部全国医药批发企业百强排名，公司 2014 年位列第

20 位，已连续四年居福建省医药流通企业第一。此外，根据福建省

药监局 2013 年 6 月底的药店明细数据统计，公司下属门店家数在

福建零售连锁药店中位列第四，在厦门零售连锁药店中位列第一。 

医药分销业务方面，公司在福建省医疗机构纯销细分市场处于

领先地位，对福建省内三级医院覆盖数量 75 家，覆盖率为 100%；

二级医院覆盖数量 213 家，覆盖率为 100%；基层医疗机构覆盖数

量 1,680 家，覆盖率为 90.48%。公司在福建省八标采购公布的全部

中标品规中获得的委托配送总品规数合计排名福建省第一。 

 

表 1 公司在福建省八标采购的配送品规数量、占比及区域排名 

地区 配送品规数 确标品规数 占比 排名 

厦门 1,268  3,402  37.27% 第一 

福建省属医院 573  3,404  16.83% 第二 

福州 583  3,402  17.14% 第二 

漳州 1,461  3,403  42.93% 第一 

三明 1,427  3,403  41.93% 第一 

南平 1,057  3,189  33.15% 第一 

泉州 829  3,438  24.11% 第一 

莆田 1,451  3,402  42.65% 第一 

宁德 1,303  3,409  38.22% 第二 
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龙岩 364  3,404  10.69% 第四 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

医药零售业务方面，公司采取直营连锁方式，零售直营门店共

有 140 家，公司下属药店家数位列福建省零售连锁药店的第四，处

于福建省领先地位。未来，公司还将充分利用分销企业的购销渠道

优势、经营规模优势、价格和品牌优势大力发展零售直营业务，积

极推进零售直营门店在福建省内的扩张。 

国内市场上公司主要竞争对手 

公司以福建省为主要目标市场，根据商务部 2014 年全国医药

批发企业百强排名，福建省共有 3 家公司进入排行榜。具体排名如

下： 

 

表 2 2014 年福建省进入全国医药批发企业百强排名 

全国百强排名 企业名称 

20 鹭燕（福建）药业股份有限公司 

49 福建省医药集团有限责任公司 

88 福建省福州市惠好药业有限公司 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

此外，区域性医药流通企业南京医药、广州医药集团有限公司

以及全国性医药流通企业国药控股、九州通和上海医药分别通过兼

并收购或新设等方式在福建省设立了医药分销企业。 

公司的主要竞争对手情况如下： 

福建同春药业股份有限公司：为南京医药控股子公司和片仔癀

参股公司，主营医药分销业务。2014 年实现主营业务收入 367,883.56

万元，净利润 3,912.39 万元。 

国药控股福建有限公司：国药控股于 2010 年通过并购方式进

入福建省医药分销领域；2010 年 11 月，组建福建国大药房开拓福

建药品零售市场。 

福建九州通医药有限公司：以下游批发商、药店、民营医院、

诊所等市场化客户为主要销售对象，提供药品销售及配送服务， 

2014 年福建九州通实现销售收入 154,213.40 万元，营业利润

1,973.39 万元。 

福建省福州市惠好药业有限公司：主要以福州、莆田、三明三
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地为辐射中心从事医药分销业务。在商务部 2014 年全国医药批发

企业百强排名中，福建省福州市惠好药业有限公司实现销售收入

127,014 万元，排名第 88 位。 

福建省医药集团有限责任公司：是福建省全资省属国有企业，

省级储备药品承储单位。2010 年公司引进上海医药分销控股有限公

司作为战略伙伴，并与福建省华侨实业集团联合，发展以药品纯销

为核心医药分销业务。在商务部 2014 年全国医药批发企业百强排

名中，公司实现销售收入 209,766 万元，排名第 49 位。 

1.4 公司的竞争优势 

公司主要的竞争优势有：1）分销网络和终端客户覆盖优势；2）

二级以上的医院客户与上游供应商长期、稳定的合作关系优势；3）

品牌优势，公司在行业中享有较高的商誉和知名度。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

公司系 2008 年由麦迪肯和三态科技共同发起设立的股份有限

公司。公司控股股东为麦迪肯，合计持有公司 46.95%的股份。公司

实际控制人为吴金祥先生，通过控股麦迪肯及三态科技，控制公司

48.47%股份。 

 

图 2 发行人股东结构图 

 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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2.2 公司业务简况及收入、利润结构变化 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司主营业务收

入分别为 468,156.65 万元、550,470.55 万元、628,769.85 万元、

489,126.68 万元，2013 年和 2014 年的同比增长率分别为 17.58%、

14.22%。 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司主营业务收

入占营业收入的比例分别为 99.88%、99.73%、99.81%、99.89%，

均在 99%左右，主营业务突出。 

从收入结构看，医药分销业务是公司最主要的收入来源，其中

纯销业务为医药分销业务的最主要部分，纯销业务收入占公司主营

业务收入的比例一直在 80% 以上。 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司实现净利润

分别为 9,137.69 万元、10,911.62 万元、11,097.23 万元、7768.57 万

元，2013 年和 2014 年的同比增长率分别为 19.41%、1.70%。 

从利润结构看，医药分销业务中的纯销业务和疫苗业务以及医

药零售业务是公司毛利的主要来源。2012 年至 2015 年 1-9 月，该

三项业务毛利贡献合计占比分别为 91.50%、95.90%、95.09% 和

96.24%。 

2.3 主要产品毛利率变动分析 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司综合毛利率

分别为 7.56%、8.29%、8.34%、7.63%。整体而言，公司综合毛利

率水平稳定。 

与同行业上市公司相比，公司医药商业综合毛利率高于可比上

市公司平均值，具有较好的盈利能力。主要原因是公司纯销业务占

比达 80%以上，毛利率低的调拨业务比重较小，且公司医药商业业

务还包含毛利率较高的疫苗分销业务及医药零售业务，提升了公司

的综合毛利率水平。 

2.4 募集资金投向 

本次发行所募集资金将分别用于现代医药物流中心项目、零售

连锁扩展项目和补充流动资金项目，项目总投资为 63,630 万元。  
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表 3 募集资金投向（万元） 

 

投资 

项目 
建设内容 

预计投

资额 

预计募集

资金使用 
项目概况 

效益分析 

（基准收益率 12.25%） 

现

代

医

药

物

流

中

心

项

目 

 

厦门

现代

医药

仓储

中心 

新增仓储面积 2.8

万平方米，可配

送项目不低于

10000 种，当日直

配覆盖半径 200

公里 

8,580 8,580 

建设期 1.5 年，达产

期 3 年，第一年新增

销售收入 7.2 亿元，

第二年 12.6 亿元，第

三年 18 亿元 

达产后年新增销售收

入 18 亿元，新增利润

总额 5,125.68 万元，

税后投资回收期 4. 4 

年（含建设期），财

务内部收益率 34% 

福州

仓储

中心 

新增仓储及配套

面积 5.12 万平方

米，可配送项目

不低于 10000 种，

当日直配覆盖半

径 250 公里 

15,250 15,250 

建设期 1.5 年，达产

期 3 年，第一年新增

销售收入 12.5 亿

元，第二年 20 亿元，

第三年新 25 亿元。

截至 2015 年 9 月 30

日，已投资 12196.65

万元 

达产后年新增销售收

入 25 亿元，新增利润

总额 7,119 万元，税

后投资回收期 4. 7 

年（含建设期），财

务内部收益率 30% 

莆田

仓储

物流

中心

（一

期） 

新增仓储及配套

面积 4.18 万平方

米，可配送项目

不低于 8000 种，

当日直配覆盖半

径 150 公里 

11,000 11,000 

建设期 1.5 年，达产

期 3 年，第一年新增

销售收入 8.5 亿元，

第二年 9.78 亿元，

第三年 11 亿元。截

至 2015 年 9 月 30

日，已投入 201.34 

万元 

达产后将年新增销售

收入 11 亿元，新增利

润总额 2,835.36 万

元，税后投资回收期

6.2 年（含建设期），

财务内部收益率

18.94% 

二、零售连锁

扩展项目 

在厦门地区开设

标准店直营店 80

家，门店面积为

60-150 平方米。 

8,000 8,000  
建设期 2 年，运营期

15 年 

运营期年均新增销售

收入 18,058.67 万元，

增利润总额 1,761.39 

万元，税后投资回收

期为 8. 5 年（含建设

期），财务内部收益

率（税后）为 15.45% 

三、补充流动

资金 

缓解公司流动资

金压力，加大业

务开拓力度，扩

大经营规模与市

场占有率，减少

债务融资规模及

财务费用，降低

公司财务风险 

20,800 11,300.05 - 

合计 - 63,630 54,130.05 - 

数据来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力、成长能力及资产周转能力指标的分析 

期间费用率稳定 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司销售费用分

别为 10,098.05 万元、12,973.30 万元、15,562.26 万元和 9,738.81 万

元，销售费用占营业收入的比例分别为 2.15%、2.35%、2.47%和

1.99%，总体保持稳定。 

同期公司管理费用分别为 8,490.15 万元、11,702.58 万元、

13,615.88 万元和 9,928.92 万元，管理费用占营业收入的比例分别为

1.81%、2.12%、2.16%和 2.03%。报告期内公司管理费用率总体保

持平稳，与同行业可比上市公司平均水平基本接近。 

报告期内公司财务费用主要构成为利息支出，2012 年、2013

年、2014年和2015年1-9月公司财务费用率为 0.93%、1.18%、1.37%、

1.38%。报告期内，公司为满足业务规模迅速扩张的需要，通过银

行流贷及保理等短期借款方式补充经营用流动资金不断增加，财务

费用率逐年略有提升。 

主要资产周转能力指标良好 

2012 年、2013 年、2014 年和 2015 年 1-9 月，公司应收账款周

转率分别为 4.66、4.06、4.01、2.07，存货周转率分别为 13.55、11.27、

11.53、8.20。公司应收账款周转率报告期内基本保持稳定，低于行

业平均水平，这是由于各公司不同的商业模式和业务结构决定了各

公司应收账款周转率情况存在较大差异；与以医疗机构纯销业务为

主的上市公司相比，公司的应收账款周转率高于瑞康医药，与柳州

医药基本相当。公司存货周转率高于行业平均水平，主要由于公司

在福建省九地市均设有医药分销子公司，能够快速及时响应当地医

疗机构的采购计划，就近配送，提高了存货管理效率，因此存货周

转率相对较高。 

3.2 分业务收入和毛利预测、利润表预测 

盈利预测及主要假设 

1）公司募投项目进展顺利； 

2）福建医药商业政策稳定； 

3）新业态的发展较为平缓，对原有商业模式不构成较大冲击。 

基于以上假设，我们预计 2015-2017 年归于母公司的净利润将
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实现年递增 2.26%、24.28%、15.25%，相应的稀释后每股收益为 0.87

元、1.08 元和 1.25 元。 

四、风险因素 

4.1 市场竞争加剧的风险 

我国医药商业经过行业兼并整合已形成“全国+区域寡头”的

竞争格局。未来行业集中度将进一步提升，在此过程中，全国医药

流通企业及区域寡头企业之间的竞争也将日趋加剧。为应对激烈的

市场竞争，中大型医药流通企业将进一步加快流通网络布局建设，

提升市场占有份额。若在市场格局变化的竞争环境下，公司不能继

续保持在福建省医药流通行业的竞争优势，实现进一步发展，在福

建省内的行业领先地位将可能受到冲击。 

4.2 行业政策风险 

近年来，国家及地方药品监督管理部门陆续出台了多项压缩医

药流通环节、降低药价、医药分开和提高行业准入门槛等方面的政

策措施，可能对公司的未来盈利状况及竞争优势带来不利的影响。  

4.3 经营风险 

公司近年来通过收购进入江西省、四川省、安徽省及香港地区

的医药流通市场，面临跨区域经营的风险。 

此外，公司通过收购的方式涉足疫苗分销领域，疫苗流通行业

相比于传统的医药流通行业在我国尚处于初级阶段，且疫情具有突

发性、多变性、不可预见性等特点，疫苗流通行业下游客户各地疾

控中心回款周期较长，因此行业波动起伏较大，市场竞争格局不稳

定，资金占用大，这也会给公司发展疫苗分销业务带来不确定性的

风险。 

4.4 业绩下滑风险 

随着业务规模的扩大以及受资金约束、经济形势和行业环境的

变化、新业态新模式出现对公司现有业务模式产生冲击等各种原因

的影响，公司可能存在业绩继续下滑的风险。 
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五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的 2014 年业绩和 2015、2016 年预测业绩的均值，

同行业可比上市公司 15 年、16 年平均动态市盈率为 36.86 倍、26.71

倍，15 年、16 年医药商业上市公司市盈率行业中值分别为 31.28 倍、

25.99 倍。 

 

 

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

公司预期募集资金净额 54130.05 万元，假定募集资金净额符合

预期，发行费用概算为 5643.2 万元，预计募集资金总额 59773.25

万元，计划发行股份不超过 3,205 万股，占发行后总股本的比例不

低于 25%，对应每股发行价为 18.65 元，对应 14、15 年 PE 为 21.86、

21.38。 

考虑到公司的业务结构及市场竞争状况，我们认为给予公司 16

年每股收益 25 倍市盈率这一估值水平较为合理，以该市盈率为中

枢且正负区间为 20%的公司合理估值区间为 24.64-29.56 元，相对于

2015 年的市盈率（发行后摊薄）为 28.25-33.89 倍。 

 

表 4 同行业上市公司估值比较 

公司名称 
股票 

代码 
股价 

EPS PE 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

英特集团 000411 17.42 0.32 0.56 0.65 55.22 31.19 26.69 

华东医药 000963 65.80 1.74 2.66 3.38 37.75 24.72 19.46 

南京医药 600713 6.63 0.14 0.21 0.30 46.17 30.91 22.41 

瑞康医药 002589 23.95 0.33 0.44 0.82 73.38 54.14 29.19 

嘉事堂 002462 34.20 0.95 0.76 1.07 35.99 44.76 32.09 

柳州医药 603368 64.92 1.51 1.83 2.13 43.01 35.46 30.43 

行业平均           48.59 36.86 26.71 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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六、附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

一、营业总收入 5,519.75 6,299.80 6,788.36 7,752.21 9,233.84 

二、营业总成本 5,374.23 6,155.15 6,635.06 7,561.68 9,014.27 

营业成本 5,048.63 5,763.36 6,268.48 7,166.32 8,543.34 

营业税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 129.73 155.62 135.77 155.04 184.68 

管理费用 117.03 136.16 142.56 162.80 193.91 

财务费用 65.13 86.16 88.25 77.52 92.34 

三、其他经营收益      

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 145.52 146.18 153.30 190.53 219.58 

加：营业外收入 1.90 5.80 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 0.15 0.10    

五、利润总额 147.27 151.89 153.30 190.53 219.58 

减：所得税 38.16 40.91 39.86 49.54 57.09 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 109.12 110.97 113.44 140.99 162.49 

减：少数股东损益 0.83 1.64 1.64 2.04 2.36 

归属于母公司所有者

的净利润 108.28 109.33 111.80 138.95 160.13 

七、摊薄每股收益（元） 0.84 0.85 0.87 1.08 1.25 

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 

 

 

附表 2 公司分业务增速与毛利预测（单位：万元人民币） 

分业务主营收入测算  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

医药分销  528224.57  602272.15  652339.91  744970.82  888838.23  

其中：纯销  456027.40  534222.52  614355.90  706509.28  847811.14  

调拨  38598.90  39591.94  23755.16  25655.58  28221.13  

疫苗分销  33598.27  28457.69  14228.85  12805.96  12805.96  

医药零售  16999.34  19728.56  22095.99  25410.39  29221.94  

工业  5246.64  6769.13  4399.93  4839.93  5323.92  

合计  550470.55  628769.84  678835.83  775221.13  923384.10  
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分业务主营收入增速 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

医药分销  17.80% 14.02% 8.31% 14.20% 19.31% 

其中：纯销  19.70% 17.15% 15.00% 15.00% 20.00% 

调拨  -18.71% 2.57% -40.00% 8.00% 10.00% 

疫苗分销  68.57% -15.30% -50.00% -10.00% 0.00% 

医药零售  9.71% 16.05% 12.00% 15.00% 15.00% 

工业  22.90% 29.02% -35.00% 10.00% 10.00% 

合计  17.58% 14.22% 7.96% 14.20% 19.11% 

毛利率 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

医药分销  7.34% 7.43% 6.81% 6.71% 6.67% 

其中：纯销  6.24% 6.84% 6.50% 6.50% 6.50% 

调拨  0.85% 2.24% 2.60% 2.50% 2.50% 

疫苗分销  29.72% 25.67% 27.00% 27.00% 27.00% 

医药零售  31.29% 30.38% 28.00% 28.00% 28.00% 

工业  29.38% 24.97% 32.00% 30.00% 30.00% 

合计  8.29% 8.34% 7.66% 7.56% 7.48% 

分业务主营成本测算 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

医药分销  489465.59  557512.13  607947.35  694948.72  829567.37  

其中：纯销  427581.89  497655.26  574422.76  660586.18  792703.42  

调拨  38270.81  38703.56  23137.53  25014.19  27515.61  

疫苗分销  23612.89  21153.31  10387.06  9348.35  9348.35  

医药零售  11680.45  13735.09  15909.11  18295.48  21039.80  

工业  3705.20  5078.84  2991.96  3387.95  3726.74  

合计  504851.24  576326.06  626848.42  716632.15  854333.92  

资料来源：公司招股意向书 上海证券研究所 
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