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深耕广西区域的流通龙头，期待新业务发展 

——柳州医药（603368）半年报点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

柳州医药 -7.8 8.2 6.5 

沪深 300 2.7 9.0 -17.5 
 

 

市场数据 2016/08/18 

当前价格（元） 81.98 

52 周价格区间（元） 51.74 - 104.40 

总市值（百万） 11669.69 

流通市值（百万） 4704.34 

总股本（万股） 14234.80 

流通股（万股） 5738.39 

日均成交额（百万） 84.99 

近一月换手（%） 43.08 

 

 

事件： 

公司发布 2016年半年报，上半年实现营业收入 36.83 亿，同比增长 17.20%，

归属于上市公司股东净利润 1.58 亿，同比增长 46.5%，基本每股收益 1.11

元。 

投资要点： 

 医院纯销业务稳健增长。公司发布 2016 年半年报，上半年实现营业收

入 36.83 亿，同比增长 17.20%，归属于上市公司股东净利润 1.58 亿，

同比增长 46.5%，主要来自公司医院纯销业务的增长，利润增速高于营

收增速主要是非公开股票募集资金到账偿还银行贷款，财务费用比上年

同期下降。分行业来看，批发业务 34.0 亿元，同比增长 16.87%，毛利

率增加 0.47 个百分点，主要原因是公司销售规模扩大，公司总代理、

经销品种增加，毛利率上升。除医院纯销业务继续保持稳健增长外，零

售终端继续保持增长势头，零售业上半年实现 2.79 亿元，同比增长

20.86%，毛利率减少 1.88 个百分点，主要原因是处方药和 DTP 药品

毛利率较低，2016 年上半年处方药销售和 DTP 药店销售占比增加。 

 深耕广西市场，医院供应链延伸服务项目拓展顺利。公司为广西区域性

流通龙头，以直销业务为核心，在广西地区三级医院覆盖率达到 100%，

二级医院覆盖率达到 90%。公司发挥与广西地区医疗机构长期建立起

的良好合作关系，大力拓展供应链延伸服务项目，提高与医院合作粘性，

提高配送份额，深挖掘广西市场。目前已签订项目协议医疗机构达 17

家，较去年新增 4 家合作医疗机构，公司计划三年内在广西自治区内在

15-20 家三甲医院和 30-50 家二甲医院实施开展供应链延伸服务。随着

供应链延伸服务项目在广西地区医院的铺开，公司市场占有率进一步提

升，且公司能以供应链延伸服务为契机，同步开展药库托管、器械（耗

材）供应平台、医院信息系统研发、零售便民药房合作等业务，逐步即

由传统的单一配送商向综合性现代医药物流服务供应商转型。 

 发展 DTP 药房业务和布局院边店，承接处方外流。公司把握医药分离

政策趋势，在医疗机构周边及院内布局开设便民药店，公司与区域内医

院具有良好的合作关系，在承接处方外流中具有相对优势。目前，桂中

大药房已拥有 181 家直营药店，其中医保药店 56 家。在 DTP 药店方

面，加快区域 DTP 药店布局，桂中大药房 DTP 药店数量达 15 家，新

增了来宾、贵港、梧州等区域。同时，计划逐步将原有医疗机构附近的

传统药店纳入 DTP 药店体系发展。未来新设药店将以 DTP 药房为主，
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目前 DTP 主要为高值药为主，毛利率略低，但单店体量大，DTP 药房

在医院资源、药事服务能力、上游药企资源等方面具有优势，将是处方

外流理想承接者。随着医药分离、处方外流的推进，公司 DTP 药房和

院边店优势将得以充分发挥。 

 盈利预测和投资评级：公司为广西区域性流通龙头，以直销业务为核心，

在广西地区基本实现全覆盖，公司通过拓展医院供应链延伸服务项目，

提高与医院合作粘性，提高配送份额，深挖掘广西市场。零售业务方面，

发展 DTP 药房业务和布局院边店，随着医药分离、处方外流的推进，

公司 DTP 药房和院边店优势将得以充分发挥，同时，公司与区域内医

院具有良好的合作关系，在承接处方外流中具有相对优势。考虑公司定

增拓展医院供应链延伸服务项目的影响，预计 2016-2018 年 EPS 分别

为 2.17 元、2.58 元和 3.19 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：行业政策推行不及预期，供应链延伸服务项目业务推进不确

定性，定增项目实施的不确定。 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 6399 7404 8778 10173 

    增长率(%) 13% 16% 19% 16% 

净利润（百万元） 208 309 367 454 

    增长率(%) 23% 48% 19% 24% 

摊薄每股收益（元） 1.85 2.17 2.58 3.19 

ROE(%) 15.31% 9.31% 9.90% 10.82% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：柳州医药盈利预测表  

证券代码： 

603368.S

H 

 

股价： 81.98 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2016/08/18 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 15% 9% 10% 11%  EPS 1.85 2.17 2.58 3.19 

毛利率 9% 9% 9% 9%  BVPS 11.81 22.89 25.43 28.58 

期间费率 5% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 3% 4% 4% 4%  P/E 44.26 37.81 31.77 25.71 

成长能力      P/B 6.94 3.58 3.22 2.87 

收入增长率 13% 16% 19% 16%  P/S 1.44 1.58 1.33 1.15 

利润增长率 23% 48% 19% 24%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 1.49 1.12 1.18 1.22  营业收入 6399 7404 8778 10173 

应收账款周转率 2.65 2.65 2.65 2.65  营业成本 5817 6721 7961 9214 

存货周转率 8.78 8.78 8.78 8.78  营业税金及附加 11 12 15 17 

偿债能力      销售费用 133 154 182 211 

资产负债率 68% 50% 50% 50%  管理费用 113 123 137 139 

流动比 1.35 1.91 1.86 1.85  财务费用 34 (11) (1) (3) 

速动比 1.12 1.67 1.62 1.60  其他费用/（-收入） (10) (8) (10) (10) 

      营业利润 264 397 473 585 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 4 2 2 2 

现金及现金等价物 724 2455 2471 2577  利润总额 268 399 475 587 

应收款项 2417 2797 3316 3843  所得税费用 42 64 76 94 

存货净额 662 767 908 1051  净利润 226 335 399 493 

其他流动资产 91 105 125 145  少数股东损益 18 26 31 39 

流动资产合计 3895 6124 6820 7616  归属于母公司净利润 208 309 367 454 

固定资产 147 187 266 351       

在建工程 150 165 215 255  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 84 84 100 117  经营活动现金流 (107) 206 212 312 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 226 335 399 493 

资产总计 4305 6590 7430 8368  少数股东权益 18 26 31 39 

短期借款 681 681 681 681  折旧摊销 9 13 15 19 

应付款项 2074 2400 2843 3291  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 18 21 25 29  营运资金变动 (361) (827) (1127) (1141) 

其他流动负债 110 110 110 110  投资活动现金流 (131) (55) (128) (125) 

流动负债合计 2882 3212 3659 4110  资本支出 (115) (55) (128) (125) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 62 62 62 62  其他 (15) 0 0 0 

长期负债合计 62 62 62 62  筹资活动现金流 1970 1620 (5) (7) 

负债合计 2944 3274 3721 4172  债务融资 46 0 0 0 

股本 113 142 142 142  权益融资 0 1625 0 0 

股东权益 1361 3316 3710 4196  其它 1923 (4) (5) (7) 

负债和股东权益总计 4305 6590 7430 8368  现金净增加额 1731 1771 79 180 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
代鹏举，本人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，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 
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