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[Table_Summary] 近日，我们根据两票制和营改增等行业政策的变化重点推荐了全国性医药商业龙头—上海医药。 

国信观点 

我们认为上海医药作为全国性的医药商业龙头，要比普通的区域商业龙头更加受益于医药流通两票制和营改增等致使行

业集中度提升的政策事件。两票制和营改增下，基层分销商或自然人迫于竞争形势将加速选择被大型的医药分销网络所

并购，而全国性龙头上海医药具备齐全的工业品种，也具备明显的资金成本优势，并且上海医药拥有 360 亿规模的调拨

和第三终端业务可以储备大量的下游分销商作为并购目标，这些因素都有助于上海医药通过快速并购推动商业整合的加

速，形成预期差。同时上海医药整合医药电商和 DTP业务，逐步从自费药、高价药和慢病用药切入，凭借工业品种的品

类齐全和规模采购成本优势以及和医院良好的服务合作关系带来的批零一体化优势，上海医药有望成为医院处方外流的

第一棒，在医改推动的医药分开的进程中，上海医药无论是过渡期还是最终成熟期都有望持续受益于该进程。从估值角

度来看，上海医药 2016年 PE仅 17倍，是估值最低的医药股之一，对应于未来复合 14%的业绩增长（其中医药分销未

来收入复合 15%增长，净利润复合 15-20%增长），仍显得相当便宜。我们判断在市场风险偏好明显降低的大趋势下，低

估值稳增长的龙头企业将成为避险资金青睐的优质标的。综合以上考虑，我们略上调上海医药 16-18 年 EPS 为

1.22/1.40/1.60 元，对应 16-18 年 PE为 16.6x/14.5x/12.7x，我们认为上海医药合理估值对应 16年 PE 20-23x（23x 是

大型医药工商业国企可比估值均值，考虑上海医药规模大增速偏低，合理估值下限向下调整），对应合理股价 24.4-28.6

元，对应上涨空间为 20%-38%，仍维持“买入”评级。 

风险提示：上海医药董事长调整存在不确定性；招标降价超预期；商业并购低于预期。 

附医药商业专题分析—从调拨到纯销，存在多少预期差？ 

 魔鬼总在细节当中——从国药股份重组公告谈起 

7 月 20 日晚，国药股份公告了其重组方案纳入国药控股旗下的北京四大医药商业公司——国控北京、北京康辰、北京华

鸿和天星普信的股权。从重组方案来说，可能并无更多超预期，但有一点引起了我们的注意。国控旗下北京的四大医药

商业公司虽然都是以医院纯销为主（合计占比 77%），但是 2015 年其商业调拨（同比增长 32%）和其他医疗机构纯销

的增速（同比增 21%）远超医院纯销（同比增长 7%）的增速。相信其他医疗机构纯销同比增长 21%远超医院纯销的 7%

是比较容易理解的，因为毕竟高端医院市场一直都是各大巨头的必争之地，早就处于竞争极其激烈的境地，市场集中度

要提升是非常困难的，其增长主要依赖整体医药市场的增长。而基层医疗机构集中度仍然较低，各大以纯销为主的商业

巨头基数低而但发展空间大，因此增速较快也能理解。可是为何调拨业务比以上都要更快？两票制虽然是今年才下定决

心要大规模正式推行，但对于两票制的认知并不是今年才有的，而是多年业界讨论的结果，为什么国药控股的北京公司
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的调拨业务却像是逆流而上，尤其是在两票制正在大规模落地的今年显得更加刺眼。 

 

图 1：国控北京营收结构变化趋势（2014-2016 年 1-4月）  图 2：北京康辰营收结构变化趋势（2014-2016 年 1-4 月） 

 

 

 

资料来源 : 国药股份重组公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 国药股份重组公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：北京华鸿营收结构变化趋势（2014-2016 年 1-4月）  图 4：天星普信营收结构变化趋势（2014-2016 年 1-4 月） 

 

 

 

资料来源 : 国药股份重组公告、国信证券经济研究所整理  资料来源 : 国药股份重组公告、国信证券经济研究所整理 

 从调拨到纯销，存在多重预期差——转化比效应和竞争效应是被市场忽视的医药商业研究点 

“两票制”影响下的“调拨”和“纯销”，不是非此即彼，而是可以逐步转化的。1）两票制：制药企业→医药分销商→

医疗机构（参与招标的）。整个药品流通过程，仅经过一个医药流通环节（按未来执行细则，这个医药流通环节可以是集

团化的）。2）调拨：一级医药分销商→二级医药分销商（或继续三级、四级）→医疗机构。其中只要属于更高层级的医

药分销商向下级医药分销商流通药品而不是直接进入医疗机构的环节均被认为是调拨。3）纯销：医药分销商→医疗机构。

药品从医药分销商直接销售进入医院即为纯销。在两票制的执行要求下，纯销业务无疑才是复合未来发展趋势的方向，

而调拨则会在执行过程中逐步被淘汰，最终只剩下纯销。所以此前市场预期两票制的执行对于纯销业务为主的龙头企业

是重要利好，而对于调拨业务占比高的企业是明显的负面影响。 

 

我们认为实际情况并未像此前市场预期的那样简单。 

首先，市场集中度提升，主要在哪个市场？城市 or基层？答案：基层。 

对于那些以纯销业务为主的，调拨业务占比特别低的商业龙头来说，此前他们的业务增量主要来自新一轮招标下对各大

重点医院市场的瓜分，而在高等级医院市场集中度已经很高的今天，这样的一个充分竞争的市场其实是难以带来更多的

市场占有率增量的。我更愿意定义这类市场为“肉搏市场”——兵家必争之地，从这里抢食的难度大概类似于虎口夺食。

而基层医疗机构纯销市场则由于当地医疗市场相对封闭而更讲究人情的关系，当地医药批发商在经营上具备更大的粘性
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和经营灵活度优势，其集中程度一般是远低于城市市场的。而这些当地的小型医药批发商正是各大医药分销巨头往下级

调拨的客户。如果未来两票制+营改增正式大规模落地执行，真正被整合的就是这些当地的小型医药分销商（他们除了配

送垫资功能，还有很多挂靠倒票的行为也是不合规而需要被打击的），而真正能产生市场占有率提升效果的市场就是基层

医疗机构市场。 

 

其次，谁能胜出？答案：原先和当地存在调拨业务关系的大型医药分销商才能胜出。 

大型医药分销商普遍具备资金实力和管理优势不用说，最关键的是大型医药分销商作为原先基层医药分销商的上游客户，

彼此业务往来较多，从多年的业务经验建立的关系以及多年竞争对手发生的不快来看，选择被上游合作伙伴并购而不是

选择被竞争对手并购才是合乎常理的选择。 

 

更进一步，从调拨到纯销，究竟有多少提升空间？答案：难以给出准数，但是请考虑转化比效应和竞争效应。 

1）转化比效应：从调拨业务往纯销业务转化，收入转化比、利润转化比均超过 1，而费用转化比则小于 1。为什么

收入转化比大于 1？因为并购的下游分销商并不止一家上游客户。简单假设一家下游分销商有 5400 万收入，采购额

5000 万分别来自 5 家上游分销商各 1000 万收入，如果上游分销商 A成功收购这家下游分销商，那么收入转化比为

5400/1000=5.4。费用转化比小于 1 则是因为实际上医药商业的分销中心建设实际上是过度投资的，一个地区在地

级市设置物流中心往往已经可以满足当地市的纯销需求，因此原先 15%的市场覆盖率固定资产折旧可能是 300 万，

当收购完成后覆盖率达到 40%，固定资产折旧仍旧可能是 300 万或者仅略高，这里费用转化比就是小于 1 的。如果

收入转化比大于 1，费用转化比小于 1，那利润转化比大概率大于 1，除非收购方的融资能力特别差，资金成本特别

高，但这属于小概率事件。 

图 5：调拨到纯销的转化比效应示意图 

 

资料来源 : 国信证券经济研究所整理 

2）竞争效应：调拨的下游分销商可能被其他有业务往来的竞争对手所收购，这样不但不能实现以上大于 1 的利润转化

比效应，还会减少调拨业务收入。从实际情况来看，我们认为调拨业务绑定较深，能够提供完善可靠的资金支持和强大

的工业品种支持的上游批发商当然是下游分销商的首选被并购金主。在这一点上，就需要看各家大型医药分销商的执行
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力和综合实力了。但从往季业务成长表现来看，我们在投资上更加信赖那些规模巨大仍能实现快速成长的全国性医药分

销龙头。 

根据以上分析，我们认为国药股份重组公告上调拨业务比例的提升，主要是为了从调拨业务中筛选接触更多的下游分销

商并购标的，即更多的调拨业务收入产生更多的下游分销商客户，更多的下游分销商客户就有更多的垂直并购整合可能

性。 

 

基于以上原因，我们重点推荐买入全国性商业龙头——上海医药。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 12039 13243 14567 16024  营业收入 105517 119545 135838 154500 

应收款项 26363 30787 36100 42329  营业成本 92715 105833 119742 136423 

存货净额 15091 17220 19474 22182  营业税金及附加 264 297 337 383 

其他流动资产 2091 2369 2692 3062  销售费用 5348 5941 6615 7370 

流动资产合计 55585 63620 72834 83598  管理费用 3234 3486 3815 4096 

固定资产 5693 6503 7406 8326  财务费用 565 0 665 773 

无形资产及其他 1984 1906 1827 1749  投资收益 647 679 713 749 

投资性房地产 7444 7444 7444 7444  资产减值及公允价值变动 (350)  (392)  (392)  (439)  

长期股权投资 3637 3637 3637 3637  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 74344 83110 93148 104754  营业利润 3687 4274 4985 5764 

短期借款及交易性金融负债 10679 12156 14256 16452  营业外净收支 485 485 485 485 

应付款项 24437 28911 33349 38731  利润总额 4172 4759 5470 6249 

其他流动负债 4310 4595 5187 5893  所得税费用 807 921 1059 1209 

流动负债合计 39427 45662 52792 61076  少数股东损益 487 556 639 730 

长期借款及应付债券 93 93 93 93  归属于母公司净利润 2877 3282 3772 4309 

其他长期负债 1016 1016 1016 1016       

长期负债合计 1110 1110 1110 1110  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 40536 46772 53902 62186  净利润 2877 3282 3772 4309 

少数股东权益 3878 4110 4378 4683  资产减值准备 67 85 44 56 

股东权益 29930 32228 34868 37885  折旧摊销 673 686 822 954 

负债和股东权益总计 74344 83110 93148 104754  公允价值变动损失 350 392 392 439 

      财务费用   565 0 665 773 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (3211)  (1988)  (2814)  (3164)  

每股收益 1.07 1.22 1.40 1.60  其它 145 148 223 250 

每股红利 0.61 0.37 0.42 0.48  经营活动现金流 900 2605 2439 2844 

每股净资产 11.13 11.99 12.97 14.09  资本开支 (919)  (1894)  (2083)  (2291)  

ROIC 9% 8% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 10% 11% 11%  投资活动现金流 (1811)  (1894)  (2083)  (2291)  

毛利率 12% 11% 12% 12%  权益性融资 301 0 0 0 

EBIT Margin  4% 3% 4% 4%  负债净变化 (12)  0 0 0 

EBITDA  Margin  4% 4% 5% 5%  支付股利、利息 (1628)  (985)  (1132)  (1293)  

收入增长 14% 13% 14% 14%  其它融资现金流 4320 1477 2099 2196 

净利润增长率 11% 14% 15% 14%  融资活动现金流 1342 493 968 904 

资产负债率 60% 61% 63% 64%  现金净变动 431 1204 1324 1457 

息率 3% 2% 2% 2%  货币资金的期初余额   11608 12039 13243 14567 

P/E 19.0 16.6 14.5 12.7  货币资金的期末余额   12039 13243 14567 16024 

P/B 1.8 1.7 1.6 1.4  企业自由现金流 (268)  20 222 521 

EV/EBITDA 20.6 21.7 17.6 16.3  权益自由现金流 4040 1497 1785 2094 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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