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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.42 

流通 A 股(亿股) 0.57 

52 周内股价区间(元) 54.16-104.01 

总市值(亿元) 120.43 

总资产(亿元) 56.57 

每股净资产(元) 21.19 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 柳州医药（603368）：致力于产业链延伸

的区域医药流通龙头  (2016-06-21) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司 2016 年上半年营业收入、扣非净利润分别为 36.83 亿元、1.47 亿

元，同比增长分别为 17.20%、50.45%；2016 年 Q2 营业收入、归母净利润分

别为 18.76 亿元、0.83 亿元，同比增长 12.75%、40.76%。 

 核心业务稳健增长，财务费用减少明显。1）上半年公司医院批发业务营收 34

亿元，占比 92.3%，同比增长 16.87%，公司打造供应链延伸项目，升级医院合

作模式，批发业务发展稳定；2）零售业务方面上半年贡献营收 2.79 亿元，同

比增长 20.86%，主要系处方药和 DTP 药店销售占比增加；3）上半年公司财务

费用减少 2411 万元，系公司定增募资 16.5 亿元，部分用于偿还银行贷款所致。 

 借力供应链延伸，深入医疗机构合作。1）公司着力打造供应链延伸服务，拟在

广西 15-20 家三甲医院和 30-50 家二甲医院实施供应链延伸项目，目前已与区

内 17 家医疗机构签订供应链延伸服务战略合作协议；2）随着医院供应链延伸

服务项目的推进，公司与医疗机构的各项合作逐步深入，关系更加紧密，使公

司的议价能力得到提高；3）与医疗服务机构的良好关系又将促使更多上游客户

与公司建立密切合作关系，保障公司经营品种的齐全和药械供应的稳定充足。 

 DTP 药房发展迅速，连锁药店合理布局。1）控股子公司柳州桂中大药房于 2015

年成立 DTP 事业部，着重推广 DTP 业务并在医院内部及周边开设便民药店，

同时打造网上药店业务，全终端布局承接处方药外流；2）加快区域 DTP 药店

布局，新增来宾、贵港、梧州等区，当前 DTP 药店数量已达 15 家，并计划逐

步将原有设立在医疗机构附近的传统药店纳入 DTP 药店体系发展，通过在医院

内部及周边开设便民药房的形式，满足医院病人的个性化用药和自费药品需求。 

 新业务落地，全产业链延伸。1）布局上游制药业务，仙茱中药已投入运作，是

公司首家进入生产领域的子公司；2）公司还与广西医科大学制药厂共同设立广

西医大仙晟生物制药有限公司，未来将有进一步向生产领域延伸的预期；3）我

们认为公司进行纵向、横向全产业链延伸将丰富公司产品线，后续有望借助其

供应链平台快速放量，盈利能力将提升。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 16-18 年 EPS 分别为 2.14 元、2.76 元、3.56

元（原预测为 1.84 元、2.33 元、2.86 元，调高原因系公司财务费用大幅下降，

盈利能力增强），对应 PE 分别为 40 倍、31 倍、24 倍。我们看好供应链延伸

业务为公司带来的医院配送份额增量，DTP 业务在处方外流趋势下发展空间巨

大，中药饮片等新业务亦处于放量前期，维持“买入”评级。 

 风险提示：区域竞争或加剧的风险；医改政策或不断趋于严厉的风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 6507.66  7857.36  9518.54  11855.76  

增长率 15.07% 20.74% 21.14% 24.55% 

归属母公司净利润（百万元） 208.38  304.70  392.31  506.75  

增长率 22.72% 46.23% 28.75% 29.17% 

每股收益 EPS（元） 1.46  2.14  2.76  3.56  

净资产收益率 ROE 16.63% 10.11% 11.71% 13.40% 

PE 58  40  31  24  

PB 8.85  3.68  3.31  2.93  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 6507.66  7857.36  9518.54  11855.76  净利润 226.24  330.82  425.94  550.19  

营业成本 5942.88  7145.47  8645.49  10753.47  折旧与摊销 12.99  39.04  78.95  119.52  

营业税金及附加 10.79  13.03  15.79  19.66  财务费用 33.87  -5.50  -22.03  -32.88  

销售费用 132.90  160.47  194.39  242.13  资产减值损失 10.44  10.00  10.00  10.00  

管理费用 112.89  136.31  165.12  205.67  经营营运资本变动 -315.93  9.32  -271.60  -319.16  

财务费用 33.87  -5.50  -22.03  -32.88  其他 -74.86  -6.41  -11.38  -9.02  

资产减值损失 10.44  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 -107.25  377.27  209.87  318.65  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -118.02  -430.00  -430.00  -430.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -12.84  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -130.85  -430.00  -430.00  -430.00  

营业利润 263.88  397.59  509.78  657.71  短期借款 121.23  -181.12  0.00  0.00  

其他非经营损益 4.18  0.12  0.62  1.05  长期借款 -74.74  0.00  0.00  0.00  

利润总额 268.06  397.70  510.40  658.76  股权融资 0.00  1625.17  0.00  0.00  

所得税 41.82  66.88  84.47  108.57  支付股利 -34.88  -42.80  -62.58  -80.58  

净利润 226.24  330.82  425.94  550.19  其他 66.25  5.50  22.03  32.88  

少数股东损益 17.86  26.12  33.63  43.44  筹资活动现金流净额 77.86  1406.75  -40.55  -47.70  

归属母公司股东净利润 208.38  304.70  392.31  506.75  现金流量净额 -160.24  1354.02  -260.68  -159.05  

                    

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 723.91  2077.92  1817.24  1658.19  成长能力         

应收和预付款项 2505.73  2835.79  3489.07  4359.22  销售收入增长率 15.07% 20.74% 21.14% 24.55% 

存货 662.44  796.49  963.70  1198.67  营业利润增长率 19.83% 50.67% 28.22% 29.02% 

其他流动资产 2.72  3.28  3.97  4.95  净利润增长率 27.62% 46.23% 28.75% 29.17% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.34% 38.74% 31.45% 31.35% 

投资性房地产 0.24  0.24  0.24  0.24  获利能力         

固定资产和在建工程 296.98  690.50  1044.10  1357.14  毛利率 8.68% 9.06% 9.17% 9.30% 

无形资产和开发支出 83.71  81.86  80.00  78.14  三费率 4.30% 3.71% 3.55% 3.50% 

其他非流动资产 29.25  28.56  27.86  27.16  净利率 3.48% 4.21% 4.47% 4.64% 

资产总计 4304.98  6514.64  7426.19  8683.71  ROE 16.63% 10.11% 11.71% 13.40% 

短期借款 681.12  500.00  500.00  500.00  ROA 5.26% 5.08% 5.74% 6.34% 

应付和预收款项 2146.16  2612.58  3146.85  3915.20  ROIC 14.91% 14.80% 14.26% 14.17% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 4.78% 5.49% 5.95% 6.28% 

其他负债 117.07  128.23  142.15  161.72  营运能力         

负债合计 2944.35  3240.81  3789.01  4576.92  总资产周转率 1.62  1.45  1.37  1.47  

股本 112.50  142.35  142.35  142.35  固定资产周转率 78.78  23.36  13.60  11.51  

资本公积 593.87  2189.20  2189.20  2189.20  应收账款周转率 3.14  3.16  3.24  3.25  

留存收益 622.77  884.68  1214.40  1640.57  存货周转率 9.40  9.80  9.82  9.95  

归属母公司股东权益 1329.15  3216.22  3545.94  3972.12  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  96.34% — — — 

少数股东权益 31.49  57.61  91.24  134.68  资本结构         

股东权益合计 1360.64  3273.83  3637.18  4106.79  资产负债率 68.39% 49.75% 51.02% 52.71% 

负债和股东权益合计 4304.98  6514.64  7426.19  8683.71  带息债务/总负债 23.13% 15.43% 13.20% 10.92% 

          流动比率 1.35  1.80  1.68  1.60  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.12  1.55  1.42  1.33  

EBITDA 310.75  431.12  566.70  744.35  股利支付率 16.74% 14.05% 15.95% 15.90% 

PE 57.79  39.52  30.70  23.76  每股指标         

PB 8.85  3.68  3.31  2.93  每股收益 1.46  2.14  2.76  3.56  

PS 1.85  1.53  1.27  1.02  每股净资产 9.56  23.00  25.55  28.85  

EV/EBITDA 30.42  24.22  18.89  14.59  每股经营现金 -0.75  2.65  1.47  2.24  

股息率 0.29% 0.36% 0.52% 0.67% 每股股利 0.24  0.30  0.44  0.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均
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诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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