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 [Table_Summary] 
 公司动态事项 

8月23日，公司发布2016年中报。公司上半年实现营业收入297.86

亿元，同比增长24.66%；实现归属于上市公司所有者的净利润3.10亿

元，同比增长23.76%；扣非归母净利润为3.07亿元，同比增长36.25%。

实现EPS0.19元。 

 

 事项点评 

核心业务中西成药保持高增长 

公司2016年上半年实现营业收入297.86亿元，同比增长24.66%，

从产品结构上分析，公司的中西成药实现销售收入251.87亿元，同比

增长21.94%，毛利率为6.77%，较上年同期增加了0.23个百分点。公司

拥有全国性的销售网络，截至2016年中报，公司已在全国省级行政区

规划投资了28个省级医药物流中心，同时向下延伸并设立了49家地市

级物流中心。受两票制、营改增、整治药品流通领域违法经营行为等

政策因素影响，公司从以下几点受益从而带动医药批发及相关业务保

持快速增长：1）两票制的推行减少医药流通的中间环节，上游药品生

产企业为了降低销售费用、保障营销网络覆盖、规避经营风险等因素，

谋求统一的销售渠道，倾向与全国性医药流通龙头企业合作；2）营改

增、整治药品流通领域违法经营行为等政策使得一部分原本依靠过票

走票生存的中小型医药流通企业被淘汰，龙头企业加速区域性并购，

业务延伸至更多下游医疗机构。也促使一些终端业务回归规范渠道，

公司直接受益于此。 

调整产品结构迎来新增长点 

公司调整产品结构，开拓中药产业、医疗器械、消费品等战略业

务，销售规模占比持续提升。中药材与中药饮片、医疗器械、食品与

保健品与化妆品分别实现销售收入 9.84 亿元、22.56 亿元、13.19 亿元，

同比增长分别为 20.30%、49.35%、49.15%。其中进口母婴产品增长较

快，公司强化与战略品牌的深度合作，2016 年上半年雅培产品实现含

税销售 4.72 亿元，较上年同期增长达 10 倍以上；加强与惠氏的合作，

联合厂商资源开发优质批发客户，实现含税销售约 2 亿元，较上年同

期增长近 9 倍。 

公司拓展医疗机构市场及基药业务，2016年上半年二级及以上中

高端医院实现含税销售58.24亿元，同比增长34.77%；基层医疗机构销

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（2016Q1） 

通行 报告日股价（元） 20.22 

12mth A 股价格区间（元） 14.58-20.99 

总股本（百万股） 1,647.01 

无限售 A 股/总股本 88% 

流通市值（亿元） 285.37 

每股净资产（元） 6.51 

PBR（X） 3.04 

DPS（Y2015, 元）  10 派 1.30 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（2016H1） 

通行 上海弘康实业投资有限公司 26.3% 

狮龙国际集团(香港)有限公司 12.99% 

楚昌投资集团有限公司 10.49% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2016H1） 

医药批发及相关业务 96.44% 

医药零售 2.49% 

医药工业 1.07% 
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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售实现含税销售29.38亿元，同比增长28.82%。截至2016年中报，公司

在已公布基本药物配送资格的省市中已获得中22个省市的配送资格。

长期来看分级诊疗将不断提高基层医疗机构对基药的需求，公司提前

布局基药配送网络有利于保持公司业绩快速增长。 

医药电商业务实现扭亏为盈，探索新商业模式 

2016年上半年公司旗下北京好药师大药房连锁有限公司的B2C业

务电子商务实现含税销售4.7亿元，同比增长136.99%；实现净利润

479.04万元，扭亏为盈。公司电商业务增长较快且实现盈利的主要原

因是：1）公司以向二级以下医院、社区诊所、药店等分销起家，擅长

经营销售量较小、频率较高的订单，成本控制、运营管理上拥有丰富

经验；2）依托公司的供应链资源与上游供应商合作，建立线上、线下

一体化的全渠道零售体系，产生协同效益；3）通过电子围栏、药师咨

询、搜索与自诊找药等功能提升产品的使用体验。 

公司拥有现代医药物流系统和信息管理系统，可满足客户多批次、

多品规、小批量、物流量大的需求，在保持较低的物流成本和具有很

高的运行效率的条件下，拓宽了客户群体和业务范围，是公司的核心

竞争力之一。 

 

 风险提示 

公司风险包括但不限于以下几点：医院纯销、医药电商等业务增

速不及预期风险；两票制等行业政策推行力度不及预期风险。 

 

 投资建议 

未来六个月，给予“谨慎增持”评级 

预计16、17年实现EPS为0.54、0.70元，以8月18日收盘价20.22元

计算，动态PE分别为26.11倍和25.95倍。同类型可比上市公司16年市

盈率中位值为29.24倍，公司市盈率略低于行业平均水平。我们认为，

受两票制等行业政策影响后公司的全国性营销网络将提高对上下游企

业的吸引力，公司发挥批零一体化龙头企业的优势将规模优势转为盈

利能力、竞争力优势，未来有望保持较快的销售收入的同时提高毛利

率，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 49,589.25 61,986.56 76,243.47 93,017.03 

年增长率 20.75% 25.00% 23.00% 22.00% 

归属于母公司的净利润 694.53 888.22 1,153.45 1,453.97 

年增长率 23.87% 27.89% 29.86% 26.05% 

每股收益（元） 0.42 0.54 0.70 0.88 

PER（X） 46.93 36.70 28.26 22.42 

注：有关指标按最新股本摊薄 
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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 2015A 2016E 2017E 2018E 

一、营业总收入 49,589.25 61,986.56 76,243.47 93,017.03 

二、营业总成本 48,776.81 60,786.35 74,684.86 91,052.35 

营业成本 45,834.44 57,374.76 70,525.21 85,947.73 

营业税金及附加 77.16 92.18 113.38 138.32 

销售费用 1,225.70 1,532.88 1,885.44 2,300.24 

管理费用 1,077.90 1,347.37 1,657.27 2,021.87 

财务费用 508.99 386.56 450.96 591.58 

资产减值损失 52.61 52.61 52.61 52.61 

三、其他经营收益 47.54 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 47.54 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 859.98 1,200.21 1,558.60 1,964.68 

加：营业外收入 114.10 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 18.27 0.00 0.00 0.00 

五、利润总额 955.81 1,200.21 1,558.60 1,964.68 

减：所得税 251.94 300.05 389.65 491.17 

六、净利润 703.87 900.16 1,168.95 1,473.51 

减：少数股东损益 9.33 11.94 15.50 19.54 

归属于母公司所有者

的净利润 
694.53 888.22 1,153.45 1,453.97 

七、摊薄每股收益（元） 0.42 0.54 0.70 0.88 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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