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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

8月17日，公司发布2016年中报。公司上半年实现营业收入65.25

亿元，同比增长9.85%；实现归属于上市公司所有者的净利润2.92亿元，

同比增长12.11%；扣非归母净利润为2.88亿元，同比增长12.94%；EPS

为0.61元，同比增长12.11%。 

 

 事项点评 

上半年业绩增长稳定，期间费用率小幅下降 

公司上半年实现营业收入65.25亿元，同比增长9.85%，其中北京

地区实现营业收入63.64亿元，同比增长10.72%。公司一方面进一步巩

固麻精市场的核心地位，保持麻醉药品80%的市场份额，携手麻药重

点供应商实施“春雷计划”扩大麻精品在基层非目标医院的使用；另

一方面，公司加强渠道建设、创新营销模式、提升服务价值和能力，

探索器械与检验整体解决方案等创新服务模式，推动北京地区分销增

长。考虑到两票制、整治流通领域违法行为、疫苗流通管理条例等与

医药流通行业息息相关的政策陆续推出，药企更倾向于与经营规范、

规模较大的医药流通龙头企业合作，医药流通行业整体集中度水平提

高，龙头企业通过规模效应进一步提高企业的议价权与盈利能力。 

公司上半年实现归属于上市公司所有者的净利润2.92亿元，同比

增长12.11%；扣非归母净利润为2.88亿元，同比增长12.94%。净利润

增速高于营业收入增速，主要是公司期间费用率下降。其中销售费用

率为1.50%，同比下降0.32个百分点，主要是市场开发费明显下降，另

一方面公司将原有的外部借款替换为内部借款，提高了集团内资金的

使用效率，减少了对外财务费用的支出。 

 

资产重组助力药品流通业务，保障业绩增速 

公司于7月21日公布了《国药集团药业股份有限公司发行股份购买

资产并募集配套资金暨关联交易预案》，拟向控股股东国药控股发行

股份购买其持有的国控北京96%股权、北京康辰51%股权、北京华鸿

51%股权及天星普信51%股权；拟向畅新易达发行股份购买其持有的

国控北京4%股权、北京华鸿9%股权；拟向康辰药业发行股份购买其

持有的北京康辰49%股权。 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016Q1） 

通行 报告日股价（元） 32.14 

12mth A 股价格区间（元） 25.05-47.75 

总股本（百万股） 478.80 

无限售 A 股/总股本 58% 

流通市值（亿元） 87.87 

每股净资产（元） 6.81 

PBR（X） 4.65 

DPS（Y2015, 元）  10 派 1.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016H1） 

通行 国药控股股份有限公司 44.01% 

中国人寿保险股份有限公司-传统-

普通保险产品-005L-CT001 沪 
2.70% 

中国平安财产保险股份有限公司-

传统-普通保险产品 
2.41% 

 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016H1） 

商品销售 101.56% 

产品销售 2.36% 

仓储物流 1.37 

内部抵消 -5.29 
 

[Table_QuotePic] 最近 12 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 相关报告： 

《国药股份（600511）公司动态：资产重组护

航区域龙头，渠道优势显著》 

——2016 年 08 月 08 日 

《国药股份（600511）2014 年年报点评：积

极推进电商业务 关注国企改革进展》 

——2015 年 03 月 23 日 
 

按照标的公司2015年业绩计算，合并报表后公司2015年营业收入、

归母净利润分别为3.17亿元、0.96亿元，较资产重组前分别增长163%、

109%，假设非公开发行股票募集配套资金达上限4,501.99万股，合并

报表后2015年每股收益为1.25元/股，较合并报表前增长16.70%，明显

增厚公司业绩。 

公司在本次发行股份购买资产的同时，拟向平安资管等9家投资机

构非公开发行股份募集配套资金不超过11.3亿元，发行价格为25.10元/

股，发行股份数量不超过4,501.99万股，不超过发行后总股本的5.85%，

锁定期为3年。 

本次配套募集资金将用于标的公司实施医院供应链延伸项目、社

区医院药房托管项目、医院冷链物流系统建设项目和信息化系统建设

项目等在建项目的建设。 

 

表 1 标的资产概况（亿元，2015年） 

标的公司 
本次购买

股权比例 

标的资产

预估值 
营业收入 净利润 市盈率 

国控北京 100% 27.80 89.04 2.32 12.00 

北京康辰 100% 10.29 22.79 0.54 19.02 

北京华鸿 60% 13.04 38.70 1.45 15.01 

天星普信 51% 10.71 46.08 1.48 14.19 

合计  61.83 196.61 5.78 13.97 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司本身作为北京地区药品配送龙头企业，通过本次资产重组并

购了几个北京地区排名靠前的药品配送公司，横向整合产业链，有利

于提高公司与上下游企业的议价能力，扩大企业的竞争优势。公司明

晰“一个核心、一个驱动、四个专业平台”——以打造“特色医药健

康产业专业化品牌”为核心、深化资本创新驱动力、创建四个专业平

台的战略升级定位，深化公司的业务布局，竟合特色资源，形成集中

优势，提升竞争实力，实现规模倍增、效益提升，全面打造“特色医

药健康产业专业化”品牌。 

 

主要子公司、参股公司稳健增长 

公司上半年主要子公司、参股公司业绩增长，国药物流、国药空

港、国药健坤、国药前景、青海制药、宜昌人福净利润分别同比增长

56.74%、34.54%、34.20%、37.27%、55.18%、13.73%，其中子公司国

药物流、国药空港主要业务为医药第三方物流，2016年上半年为公司

合计贡献了营业收入8,951.62万元，毛利率同比上升3.50个百分点。  
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表 2 主要子公司、参股公司经营概况 

公司名称 权益比例 
本期净利

润(万元) 

去年同期净

利润(万元) 

同比增

长率 
营业范围 

国瑞药业 61.06% 1,746.47 2,436.12 -28.31% 
新药、成药制造

等 

国药物流 56.30% 1,507.94 962.05 56.74% 仓储服务等 

国药空港 100.00% 287.92 214.01 34.54% 
仓储及代理进

出口等 

国药健坤 51.00% 308.96 230.23 34.20% 
中、西成药销售

等 

国药前景 51.00% 620.31 451.89 37.27% 
销售医疗器械

(III类)等 

青海制药 47.10% 1,917.06 1,235.41 55.18% 
麻精药原料药

的生产、经营等 

宜昌人福 20.00% 28,608.03 25,154.26 13.73% 

药品生产、销

售；代理进出口

等 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：资产重组进度不及预期风险；

药品招标、两票制等行业政策风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为1.18、1.27元，以8月17日收盘价32.14元

计算，动态PE分别为27.23倍和25.29倍。同类型可比上市公司16年市

盈率中位值为30.99倍，公司市盈率低于行业平均水平。我们认为，公

司资产重组后将强化公司作为北京地区药品配送龙头的地位，受益于

两票制等行业政策，整合医院终端的渠道资源优势提高公司的竞争力，

维持“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 12,078.19 13,286.01 14,481.75 15,640.30 

年增长率 4.68% 10.00% 9.00% 8.00% 

归属于母公司的净利润 512.85  565.13  608.58  649.34  

年增长率 6.26% 10.19% 7.69% 6.70% 

每股收益（元） 1.07 1.18 1.27 1.36 

PER（X） 30.01 27.23 25.29 23.70 

注：有关指标按最新股本摊薄，暂不考虑并购重组及定增的影响 
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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 11,538.34 12,078.19 13,286.01 14,481.75 15,640.30 

二、营业总成本 11,055.40 11,549.43 12,658.91 13,798.22 14,902.07 

营业成本 10,625.88 11,117.88 12,249.70 13,352.18 14,420.35 

营业税金及附加 13.80 18.08 13.29 14.48 15.64 

销售费用 221.32 228.85 199.29 217.23 234.60 

管理费用 163.37 167.98 170.06 185.37 200.20 

财务费用 15.44 14.99 2.66 2.90 3.13 

资产减值损失 15.59 1.66 23.91 26.07 28.15 

三、其他经营收益 100.46 104.50 109.72 115.21 120.97 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 100.46 104.50 109.72 115.21 120.97 

四、营业利润 583.41 633.26 736.82 798.75 859.19 

加：营业外收入 118.33 35.01 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 76.79 0.55 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 624.95 667.73 736.82 798.75 859.19 

减：所得税 126.89 135.42 147.36 159.75 171.84 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

六、净利润 498.05 532.31 589.46 639.00 687.35 

减：少数股东损益 15.40 19.46 24.33 30.41 38.02 

归属于母公司所有者

的净利润 
482.65 512.85 565.13 608.58 649.34 

七、摊薄每股收益（元） 1.01 1.07 1.18 1.27 1.36 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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