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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

公司发布2015年年报，我们对此给予点评。 

 

 事项点评 

净利润同比增长 22.72% 

2015年，公司实现营业收入65.08亿元，较上期增长15.07%；实现归属

上市公司股东的净利润20,837.83万元，同比增长22.72%。公司定增事

项于2016年2月完成发行。 

2015年公司持续扩大重点医疗机构客户的销售，药品品规更加丰富，

医院纯销同比增长17%，继续保持稳健增长趋势。零售终端增长较快，

为22.68%，基层医疗机构终端市场较上年度增长14.02%。从品种上看，

公司医疗器械、耗材增长明显，销售规模扩大。 

 

品种优化 推进医院供应链延伸服务项目 

15年公司调整品种结构，加大了低价药品种、中药饮片、医疗器械、

疫苗生物制品的采购力度。零售方面直营门店数量和营业收入均快速

增长，桂中大药房有174家直营药店，其中医保药店56家。桂中大药房

成立DTP事业部，目前已开设11家DTP药店，促进零售药店业务收入

的快速增长。同时还在医院内部及周边开设便民药店，进一步拓展药

品销售。 

公司积极推进医院供应链延伸服务，该服务项目是15年定增项目之一，

计划投资10.35亿元，建设期3年，拟在15-20家三甲医院和30-50家二甲

医院实施。目前公司已与区内14家医疗机构签订供应链延伸服务战略

协议，并逐步实施，从而推动公司从传统的单一配送商逐步转向综合

性现代医药物流服务供应商。 

 

拓展器械、耗材业务 并向生产领域延伸 

2016年，现有业务领域上，医院直销方面公司计划进一步优化产品结

构，加强基药品种、生物疫苗、医疗器械、耗材、中药材和检验试剂

的销售规模，大力开发全业态业务。在医院供应链延伸项目上，与区

域重点和代表性医院的合作，打造合作典型，实现规模以上医院市场

份额的显著提升。 

零售方面除直接开店外，考虑通过并购方式加速药店拓展步伐，继续

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2015Q4） 

通行 报告日股价（元） 63.91 

12mth A 股价格区间（元） 54.16-122.24 

总股本（百万股） 142.35 

无限售 A 股/总股本 40% 

流通市值（亿元） 36.67 

每股净资产（元） 11.81 

PBR（X） 5.41 

DPS（Y2015, 元）  10 派 6 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2015Q4） 

通行 朱朝阳 29.94% 

苏州周原九鼎投资中心(有限合

伙) 
7.31% 

Jiuding Venus Limited 4.85% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（Y2015） 

药品 96.05% 

医疗器械 2.28% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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推进DTP药店建设，并深入与医疗机构的合作，逐步发挥药店在医院

处方分流、自费药品经营及社区保健、疾病预防、慢病治疗方面的作

用。同时打造网上购药平台，利用线下药店发展区域内O2O业务，通

过自营网店和与第三方网站、物流企业的合作，推广拓展区域外电商

业务。 

新业务方面，公司南宁中药饮片加工基地项目2015年已完工，公司设

立了广西仙茱中药科技有限公司，组建相关团队负责生产、运作。仙

茱中药有望在2016年内实现生产。此外，公司积极推进与广西医科大

学制药厂的合作设厂项目，加快公司在生产领域的发展。 

     

风险提示 

新业务拓展低于预期，药品降价影响纯销业务等 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

公司 15 年 EPS1.46 元（按最新股本摊薄），预计公司 16 年实现每股收

益 1.74 元，以 3 月 29 日收盘价 63.91 元计算，静态、动态市盈率分别

为 43.66 倍、36.67 倍。同类上市公司 15 年、16 年市盈率中值分别为

48.90 倍和 31.56 倍。公司 16 年动态市盈率比行业中位水平略高。我

们认为，公司 16 年新业务有望逐步落地，带动公司业绩稳健增长，维

持“未来六个月，谨慎增持”评级。 

 
 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6507.66  7568.75  8701.11  9944.77  

年增长率 15.07% 16.31% 14.96% 14.29% 

归属于母公司的净利润 208.38  248.08  294.30  341.54  

年增长率 22.72% 19.05% 18.63% 16.05% 

每股收益（元） 1.46  1.74  2.07  2.40  

PER（X） 43.66  36.67  30.91  26.64  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 指标名称 2014A 2015A  2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 5,655.35  6,507.66  7,568.75  8,701.11  9,944.77  

二、营业总成本 5,435.13  6,243.78  7,251.19  8,326.61  9,510.15  

营业成本 5,154.70  5,942.88  6,921.04  7,952.91  9,084.46  

营业税金及附加 7.90  10.79  12.87  14.79  16.91  

销售费用 116.25  132.90  154.40  177.50  202.87  

管理费用 97.22  112.89  130.18  149.66  171.05  

财务费用 50.93  33.87  22.71  21.75  24.86  

 8.14 10.44 10.00  10.00  10.00  

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  

四、营业利润 220.21  263.88  317.56  374.50  434.61  

加：营业外收入 1.73  7.36  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 6.71  3.18  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 215.24  268.06  317.56  374.50  434.61  

减：所得税 37.97  41.82  50.81  58.05  67.37  

加：未确认的投资损失 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

六、净利润 177.27  226.24  266.75  316.45  367.25  

减：少数股东损益 7.48  17.86  18.67  22.15  25.71  

归属于母公司所有者

的净利润 169.80  208.38  248.08  294.30  341.54  

七、摊薄每股收益（元） 1.19  1.46  1.74  2.07  2.40  

数据来源：Wind 上海证券 按最新股本摊薄 
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