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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 25.41 

流通 A 股(亿股) 24.93 

52 周内股价区间(元) 8.0-10.39 

总市值(亿元) 214.99 

总资产(亿元) 150.53 

每股净资产(元) 3.09 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布年报，2016 年实现营业收入 141.27 亿（-10.91%）、归母净利

润 7.88 亿（35.85%），扣非后归母净利润 7.12 亿（29.64%）。公司 2016 年度

拟每 10 股派发现金股利 5 元（含税）。 

 全年利润增长较快，核心产品销量增速稳定。2016 年公司实现营业收入 141.27

亿元（-10.91%），其中医药工业营业收入为 51.02 亿元（-15.54%），医药商业

营业收入为 89.82 亿元（-7.79%）。近年来，受药品招标限价、医保控费、严控

药占比等因素影响，医药行业增速放缓，但在此环境下，公司仍实现归母净利

润同比增长 35.85%。我们分析认为主要原因在于：1）公司改革营销考核体系，

强调以利润考核为中心；2）通过专营网络建设，压缩渠道层级，降低渠道库存，

强化产品终端管控，公司销售费用同比降 32.65%；3）停产无市场前景的亏损

产品，限产限销有市场前景的亏损产品；4）作为黑龙江省医药龙头，区域竞争

优势明显，主要产品市场占有率在各自细分领域均处领先地位且核心产品销量

保持稳定增长，其中葡萄糖酸锌口服液（+20%），拉西地平片（+15%），布洛

芬颗粒（+10%），钙铁锌口服液（+10%），葡萄糖酸钙口服溶液（+1%）。 

 深化专营网络建设,强化产品终端管控。1）公司以高端医疗机构、基层医疗机

构及零售药店三条业务线为支撑体系，对销售队伍及专营商扁平化管理，提高

决策效率；2）强化与专营商合作共赢意识，与全国 280 多家具备区域渠道优势

的专营商合作，现已联结 26.4 万家药店和 18.04 万家基层医疗终端，满足全国

2500 余个区县的基层终端配送；3）完善“码上有”、“业代宝”等信息工具，

实现对终端信息的有效掌控，进而实现效期管理、防窜货管理以及信息采集。 

 股权激励计划实施，国企改革先锋。1）公司首次股权激励计划 2016 年完成，

授予激励对象共 1151 人，授予限制性股票共 5649.5 万股；2）解锁条件以 2014

年净利润值为基数，2016 年净利润增长率不低于 200%，2017 年净利润增长率

不低于 350%，2018 年净利润增长率不低于 550%，折算 2017、2018 年同比

增速分别为 50%、45%，未来业绩增长有保障。 

 盈利预测与投资建议。预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.42 元、0.59 元、

0.78 元，对应 PE 分别为 20 倍、14 倍、11 倍，公司作为国企改革龙头，未来

业绩高速增长有保障，当前估值水平较低，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争或加剧；新环保法对公司环保治理要求或提高的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 14126.89  15257.07  17043.26  19184.87  

    增长率 -10.91% 8.00% 11.71% 12.57% 

归属母公司净利润（百万元） 788.10  1057.78  1491.69  1969.49  

    增长率 35.85% 34.22% 41.02% 32.03% 

每股收益 EPS（元） 0.31  0.42  0.59  0.78  

净资产收益率 ROE 10.17% 12.01% 14.48% 16.05% 

PE 27  20  14  11  

PB 2.59  2.28  1.95  1.64  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

根据对公司基本面分析，我们认为公司各项业务进展顺利，对 2017-2019 年公司主营业

务预测如下： 

假设 1：预计 2017-2019 年期间公司商业出现恢复性增长，在行业平均增速 10%的背景

下，预计公司商业批发恢复到行业中值水平，商业零售增速维持当前水平； 

假设 2：公司产品结构调整，重点品种销量能维持两位数增速，其中葡萄糖酸锌口服液

维持增速 20%以上，拉西地平片维持增速 15%以上，布洛芬颗粒维持增速 10%以上，钙铁

锌口服液维持增速 10%以上； 

假设 3：随着股权激励的推进，公司各项费用率能得到较为合理的控制。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：公司业务分拆收入预测（百万元） 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

总计 

营业收入 14,126.89 15,257.1 17,043.3 19,184.9 

YoY -10.91% 8.00% 11.71% 12.57% 

营业成本 10,391.78 11,065.9 11,927.7 13,010.1 

毛利率 26.44% 27.47% 30.02% 32.19% 

商业-批发 

收入 7,749.04 8,136.49 8,543.32 8,970.48 

yoy -10.62% 5.00% 5.00% 5.00% 

成本 7,221.83 7,583.21 7,953.83 8,351.52 

毛利率 6.80% 6.80% 6.90% 6.90% 

商业-零售 

收入 1,151.87 1,336.17 1,549.96 1,797.95 

yoy 15.44% 16.00% 16.00% 16.00% 

成本 826.14 935.32 1,053.97 1,222.61 

毛利率 28.28% 30.00% 32.00% 32.00% 

工业-抗感染 

收入 1,972.41 2,071.03 2,195.29 2,327.01 

yoy -32.83% 5.00% 6.00% 6.00% 

成本 1,284.49 1,346.17 1,426.94 1,512.56 

毛利率 34.88% 35.00% 35.00% 35.00% 

工业-营养补充剂 

收入 1,183.43 1,301.77 1,692.30 2,115.38 

yoy 2.58% 10.00% 30.00% 25.00% 

成本 268.82 286.39 355.38 444.23 

毛利率 77.28% 78.00% 79.00% 79.00% 

工业-心脑血管 
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 2016A 2017E 2018E 2019E 

收入 743.06 817.37 980.84 1,177.01 

yoy 6.07% 10.00% 20.00% 20.00% 

成本 163.02 179.82 196.17 235.40 

毛利率 78.06% 78.00% 80.00% 80.00% 

工业-感冒药 

收入 621.08 900.57 1,350.85 2,026.27 

yoy 47.92% 45.00% 50.00% 50.00% 

成本 260.61 378.24 567.36 851.03 

毛利率 58.04% 58.00% 58.00% 58.00% 

工业-消化系统 

收入 240.58 252.61 267.77 283.83 

yoy -15.37% 5.00% 6.00% 6.00% 

成本 134.73 138.93 147.27 156.11 

毛利率 44.00% 45.00% 45.00% 45.00% 

工业-抗肿瘤 

收入 158.70 174.57 193.77 215.09 

yoy -10.62% 10.00% 11.00% 11.00% 

成本 62.46 68.08 75.57 83.88 

毛利率 60.64% 61.00% 61.00% 61.00% 

工业-其他 

收入 182.38 184.20 186.05 187.91 

yoy -10.62% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 98.31 92.10 93.02 93.95 

毛利率 46.10% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他产品 

收入 81.48 82.29 83.12 83.95 

yoy 10.35% 1.00% 1.00% 1.00% 

成本 54.10 57.61 58.18 58.76 

毛利率 33.60% 30.00% 30.00% 30.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

基于上述假设，我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.42 元、0.59 元、0.78 元，

对应动态 PE 分别为 20 倍、14 倍、11 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 14126.89  15257.07  17043.26  19184.87  净利润 843.80  1132.53  1597.11  2108.67  

营业成本 10391.78  11065.87  11927.69  13010.05  折旧与摊销 476.94  423.64  467.93  516.47  

营业税金及附加 97.50  105.29  117.62  132.40  财务费用 -28.45  -0.17  11.20  5.04  

销售费用 762.11  823.08  919.45  1034.98  资产减值损失 141.77  10.00  10.00  10.00  

管理费用 1801.84  1807.78  2058.53  2324.15  经营营运资本变动 1771.95  52.03  -144.54  -54.32  

财务费用 -28.45  -0.17  11.20  5.04  其他 -427.99  43.03  -10.00  -18.84  

资产减值损失 141.77  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 2778.01  1661.05  1931.70  2567.02  

投资收益 6.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 437.76  -530.00  -530.00  -530.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -514.13  11.26  -2.15  -1.39  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -76.37  -518.74  -532.15  -531.39  

营业利润 966.34  1445.21  1998.77  2668.25  短期借款 -50.50  500.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 86.89  62.81  67.85  69.35  长期借款 0.42  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1053.23  1508.03  2066.62  2737.59  股权融资 223.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 209.44  375.50  469.51  628.92  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 843.80  1132.53  1597.11  2108.67  其他 -58.96  -98.86  -11.20  -5.04  

少数股东损益 55.69  74.75  105.41  139.18  筹资活动现金流净额 114.00  401.14  -11.20  -5.04  

归属母公司股东净利润 788.10  1057.78  1491.69  1969.49  现金流量净额 2815.65  1543.45  1388.35  2030.58  

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4635.68  6179.13  7567.47  9598.06  成长能力     

应收和预付款项 3621.37  3494.92  3979.39  4516.69  销售收入增长率 -10.91% 8.00% 11.71% 12.57% 

存货 1748.71  1809.12  1954.14  2145.12  营业利润增长率 30.36% 49.56% 38.30% 33.49% 

其他流动资产 53.67  47.77  53.37  60.07  净利润增长率 37.32% 34.22% 41.02% 32.03% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 18.83% 32.08% 32.60% 28.73% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 4175.48  4295.34  4370.91  4397.94  毛利率 26.44% 27.47% 30.02% 32.19% 

无形资产和开发支出 433.44  425.23  417.02  408.81  三费率 17.95% 17.24% 17.54% 17.54% 

其他非流动资产 384.40  367.85  364.71  360.82  净利率 5.97% 7.42% 9.37% 10.99% 

资产总计 15052.74  16619.36  18707.01  21487.51  ROE 10.17% 12.01% 14.48% 16.05% 

短期借款 0.00  500.00  500.00  500.00  ROA 5.61% 6.81% 8.54% 9.81% 

应付和预收款项 4735.30  4688.29  5076.39  5619.55  ROIC 12.52% 21.92% 29.83% 37.10% 

长期借款 49.26  49.26  49.26  49.26  EBITDA/销售收入 10.02% 12.25% 14.54% 16.63% 

其他负债 1970.08  1951.18  2053.63  2182.29  营运能力         

负债合计 6754.64  7188.73  7679.27  8351.10  总资产周转率 0.98  0.96  0.96  0.95  

股本 2541.24  2541.24  2541.24  2541.24  固定资产周转率 3.30  3.71  4.11  4.59  

资本公积 710.07  710.07  710.07  710.07  应收账款周转率 5.25  5.35  5.78  5.68  

留存收益 4812.69  5870.47  7362.16  9331.66  存货周转率 5.03  6.13  6.17  6.20  

归属母公司股东权益 7852.48  8910.26  10401.95  12371.44  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  101.69% — — — 

少数股东权益 445.62  520.37  625.79  764.96  资本结构         

股东权益合计 8298.10  9430.63  11027.74  13136.41  资产负债率 44.87% 43.26% 41.05% 38.86% 

负债和股东权益合计 15052.74  16619.36  18707.01  21487.51  带息债务/总负债 0.73% 7.64% 7.15% 6.58% 

     流动比率 1.66  1.77  1.94  2.13  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.37  1.49  1.66  1.85  

EBITDA 1414.82  1868.68  2477.90  3189.75  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 27.28  20.32  14.41  10.92  每股指标         

PB 2.59  2.28  1.95  1.64  每股收益 0.31  0.42  0.59  0.78  

PS 1.52  1.41  1.26  1.12  每股净资产 3.27  3.71  4.34  5.17  

EV/EBITDA 11.79  8.32  5.71  3.80  每股经营现金 1.09  0.65  0.76  1.01  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

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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