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股价走势 

省内份额存在提升空间，供应链+品种驱动业绩增长 
  
以柳州、南宁为中心，继续向省内其他城市扩展，份额存在提升空间 

公司是广西省内的省级医药商业龙头企业，2015 年在广西省医药流通市场
的份额为 27.04%，其主要的竞争对手是国药一致（国控旗下两广地区的商
业平台）。公司业务包括医院纯销、商业调拨、第三终端（连锁药店、基层
医疗机构）配送及零售四块，医院纯销业务占总收入的 75%。目前公司建
立了以柳州和南宁现代物流为中心，桂林、玉林等为重要节点，全面覆盖
广西省内 14 个地级市的销售配送网络。公司在南宁、柳州、桂林及玉林有
较高的市占率，四城市收入占总收入的 80%以上，但这四个城市的人口总
和不足全广西省的 50%，其余地区的市场潜力巨大，近两年公司在其他地
区的收入保持较快增速（20%以上）。 

强化品种端优势，打通从品种到流通的产业链闭环 

公司继续调整品种结构，加大对中药饮片、医疗器械、疫苗生物制品的采
购力度，争取更多产品代理权，实现品种的专业化经营。2015 年公司经营
品规 2 万多个、代理品种 3156 个，基本覆盖了医院常用药品和新特药。由
于品种和终端方面的优势，近年整体的毛利率持续上升，2016Q3 达到
9.03%。2016 年初公司与广西医科大学制药厂共同投资设立广西医大仙晟
制药有限公司，广西医科大学制药厂会将已取得的全部药品生产批文转移
至医大仙晟名下。公司南宁饮片基地是集中药加工和现代医药物流配送于
一体的综合性现代化中药生产加工基地，2016 年已完成 GMP 认证开始试
生产。今年 3 月公司与润达医疗共同成立合资公司（柳州医药持股 51%），
排他性的在广西打造体外诊断集成业务优势平台。 

供应链延伸模式创新，获得增量配送收入，为处方外流做好准备 

2015 年底公司非公开发行募资（发行价 55.28 元/股）用于医院供应链延伸
项目（建设期 3 年，该项目达产后预计新增收入 25 亿，税后净利 1.07 亿），
目前已与 18 家三甲医院和 3 家二级医院签订协议。供应链延伸对医院和公
司来讲是双赢的，对医院而言院内药械的物流管理成本大幅降低（免费安
装物流相关设备），每一笔的采购和使用都将实现有记录可查；对于公司来
讲不仅提高了与医院的粘性，获得增量配送额度，也为处方外流做好准备。 

估值评级 

广西省的医药流通市场受控费和招标的影响较小，2014、2015 年的自然增
长率分别为 15%和 10%，作为省内的商业龙头，公司有能力实现 20%的营
收增长，预计 2016-2018 年备考 EPS 为 2.20、2.81、3.42 元，考虑到公司
在广西地区的高增长，根据行业估值水平给予 33 倍 PE，未来十二个月公
司目标价 92.73 元，给予“增持”评级。 

风险提示：部分地区竞争加剧，广西地区政策扰动 

  
财务数据和估值 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 5,655.35 6,507.66 7,544.86 9,055.41 10,829.28 

增长率(%) 24.35 15.07 15.94 20.02 19.59 

EBITDA(百万元) 276.86 307.19 387.63 485.06 599.49 

净利润(百万元) 169.80 208.38 313.02 399.68 486.39 

增长率(%) 13.64 22.72 50.22 27.69 21.69 

EPS(元/股) 1.19 1.46 2.20 2.81 3.42 

市盈率(P/E) 66.52 54.21 36.09 28.26 23.22 

市净率(P/B) 9.77 8.50 3.56 3.30 3.01 

市销率(P/S) 2.00 1.74 1.50 1.25 1.04 

EV/EBITDA 19.79 33.52 24.73 20.49 16.48   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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公司简介及股权结构 

公司前身为 1953 年成立的广西柳州医药批发站，曾是广西壮族自治区药监局直属的国
营单位，2002 年改制为有限责任公司，朱朝阳、郑祖春、曾松林、朱显双鹤蔡雄昌为改制
发起人，2014 年 8 月公司 IPO 在主板上市，公司实际控制人为朱朝阳，其余股东包括周原
九鼎、Jiuding Venus Limited 等。 

图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

财务分析 

由于 2015 年受到药品招标降价及控费的影响，公司收入增速下降到 15%左右，但由于
公司供应的品种齐全，且医院纯销业务占总收入的 75%左右，所以近年整体的毛利率持续
上升，2016Q3 达到 9.03%。2013 年公司净利增速较高主要是因为适用的所得税率由 25%

降低到 15%；2015、2016 年净利增速提高除了业务规模的扩大外，也是因为上市和定增募
集资金偿还银行贷款，资产负债率下降，公司财务费用大幅下降。 

图 1：公司近年营收、增速及毛利率（百万元）  图 2：公司归母净利、增速及净利率（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

随着 2014 年公司上市，业务范围逐渐向贺州、玉林、河池等地区渗透，但总体销售费
用率保持稳定，由于募投的连锁药店扩张项目导致租金、折旧及装修费用增加，导致管理
费用率略有上升。上市后资产负债率由之前的 81%下降到目前的 45%左右，财务费用率大
幅下降，这也是近年公司净利增速提高的重要原因。 
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图 4：公司三费情况 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

扩大覆盖面、创新物流模式助力提升规模&市占率 

公司业务集中在广西省，包括医院纯销、商业调拨、第三终端（连锁药店、基层医疗
机构）配送及零售四块。目前公司建立了以柳州和南宁现代物流为中心，桂林、玉林等为
重要节点，全面覆盖广西省内 14 个地级市的销售配送网络和售后服务体系。随着业务规
模和配送范围的持续扩大，公司继续调整品种结构，加大对中药饮片、医疗器械、疫苗生
物制品的采购力度，争取更多产品代理权。管理层面，以终端市场和产品形态为划分设立
了基药终端销售部、特殊药品部、生物制品经营部、药材经营部、器械经营部等，实现品
种的专业化经营。 

分销业务：分销品种不断丰富，覆盖地区由重点城市向其他城市扩张 

2015 年公司上游供货商 2000 家，经营品规 2 万多个，上游总经销授权工业企业数量
337 个，代理品种 3156 个，基本覆盖了医院常用药品和新特药。公司在广西的主要竞争对
手是国药一致在广西的子公司（一致是国控在“两广”地区的医药商业平台），如国控广
西、国控柳州、国控玉林、国控梧州、国控百色和国控桂林等。 

图 5：公司以柳州、南宁两个物流基地可以覆盖广西省内 200-400km 的区域 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

根据商务部数据，2015 年广西医药流通市场规模为 240.67 亿，公司 2015 年分销和零
售的收入分别是 60.32 亿和 4.68 亿，在广西省的医药流通市场份额为 27.04%。公司在南宁、
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柳州、桂林及玉林有较高的市占率，公司收入也主要来源于这几个重点市场，这几个城市
收入占主营总收入的 80%以上，但这四个城市的人口总和不足全广西省的 50%，其余地区
的市场潜力巨大，因此公司将加大其他城市的开发力度，通过自建、并购的方式开拓来宾、
贵港、河池、梧州、有色、贺州及北海等市场。近两年公司在其他地区的收入保持较快增
速，增速都维持在 20%以上。 

对于上述这些地区的基药市场（第三终端），针对县市区域内优质的医药商业企业公司
会逐步走向参股、控股、托管、并购的方式提高二线市场的占有率。并以柳州、南宁基地
为中心，向下延伸设立二、三级配送站，下沉配送服务网络，为深入拓展基层医疗市场打
下基础。 

图 6：2015 年公司在广西省分地区收入构成 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

零售业务：传统药店+电商+DTP 药房三维发展零售业务 

2016 年 H1，公司旗下桂中大药房的连锁药店达 181 家，其中医保店 56 家，主要布局
在柳州、南宁及桂林。2014 年募投的连锁药店扩张项目使得零售业务发展较快，预计该项
目完成后门店数将达到 200 家。 

桂中大药房于 2013 年取得互联网药品交易资格和信息服务资格证书，是广西首家获得
网上药店资质的企业。桂中大药房通过自营网上药店（http://www.gzdyf.cn）和天猫设立
旗舰店方式，着手运作药品电商业务。 

应对处方外流业务模式创新方面，2014 年公司成立专门的 DTP 药房发展团队，现已在
南宁、柳州、来宾、贵港等地开设 15 家 DTP 药店，直接面向终端客户提供高值大病药品。 

图 7：公司零售药店数量（家） 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

通过供应链延伸的模式创新，增强医院粘性、获得增量收入 
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2015 年底公司以非公开发行方式完成第一期员工持股计划，合计认购 7000 万元，发
行价格 55.28 元/股。本次非公开发行募资 16.50 亿元，锁定期 36 个月，其他参与方还包
括人寿资管、九泰基金、上海六禾芳甸投资、重庆程奉盈森投资、宁波光辉嘉耀投资，以
及实际控制人朱朝阳。本次发行资金用于医院供应链延伸项目一期（建设期 3 年，该项目
达产后预计新增收入 25 亿，税后净利 1.07 亿）。 

公司计划在广西 15-20 家三级医院和 30-50 家二甲医院实施供应链延伸服务，其核心
是构建医院供应链管理平台，实现将企业的物流信息系统（WMS）与医院业务管理系统（HIS）
对接，实现药品器械供应商与医疗机构间的信息交互。同时将现代物流系统和设施设备引
入医院，协助医院开发、实施符合医院需求的医院内部物流管理系统（SPD），并对医院药
房施行自动化改造，实现流通企业对医院库存的动态管理，并最终实现其零库存管理。供
应链延伸将企业与医院间的物资流、信息流、资金流统一起来，实现从企业到医院再到患
者的一体化供应链延伸服务。 

图 8：医院供应链延伸服务业务示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

药品的采购、物流、仓储是以往医院药库和药房的重要职能，供应链延伸实质上是医
院内的第三方物流，医院整体将物流业务外包。医院取消 15%的药品加成以后，这缺失的
药品收入，由财政补贴 2%，提高诊疗费弥补 4%-5%，通过将院内管理药械的成本以费用平
移的方式由商业企业承担 3%-4%，还有 4%-5%的收入缺失由商业企业承包供应链延伸或药
房托管项目来弥补。供应链延伸对医院和公司来讲是双赢的，对医院而言院内药械的物流
管理成本大幅降低（免费安装物流相关设备），每一笔的采购和使用都将实现有记录可查；
对于公司来讲不仅提高了与医院的粘性，强化公司在配送的及时、安全方面的能力，提升
在医院的药械供应配送额度（或获得优先配送权），为处方外流做好准备。 

医院供应链延伸服务具有如下意义：1. 药库、药房等自动化设施设备的导入可显著提
升药品、器械和耗材的流转效率和准确率、降低药库药房人员的工作量和重复作业，减少
患者等待时间；2. 医院物流信息系统的建立则有利于医院与供应商之间、药库与药房、药
房与科室之间的信息互联连通，填补医院药品流通信息管理的空白；3. 实现患者和医院用
药的信息记录和追溯，这也是医院处方外流的信息基础，相关信息的汇总利用对于疾病谱
变化和药品消费结构分析、医保目录调整、药品价格形成机制的优化等也都具有重要意义。 
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图 9：医院供应链延伸服务业务示意图 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

目前，已经与公司签订供应链延伸服务合作协议的有 18 家三甲医院和 3 家二级医院，
具体包括：广西科技大学第一附院、广西医科大学第二附属医院、南宁市第一人民医院、
南宁市第二人民医院、南宁市第三人民医院、玉林市中医院、广西壮族自治区脑科医院、
广西壮族自治区南溪山医院、广西中医药大学第一附院、来宾市人民医院、广西中医药大
学附属瑞康医院、广西壮族自治区人民医院、柳州市人民医院、柳州市工人医院、柳州市
妇幼保健院、柳州市柳铁中心医院、桂林市医学院附属医院、桂林市第二人民医院、桂林
市医学院第二附院（二甲）、柳江县人民医院（二甲）、大化瑶族自治县人民医院（二乙）。 

器械粗放配送时代已过去，统一物流配送迎合流通环节整合诉求 

由于医疗器械耗材的名称、型号和归类口径难于统一，极大的增加了医院内的管理难
度；其次，我国许多医疗机构对于医疗器械和耗材的管理仍停留在粗放管理阶段，容易导
致追溯体系的失效，难以保障医用耗材的使用安全；再次，我国医用器械、耗材厂家授权
普遍比较混乱，代理商的频繁变更也在无形中加重了医院的管理负担。 

借助 2015 年末的定增募投项目，公司正在建立统一的医疗器械、耗材物流配送平台，
充分利用自己的专业配送能力以及市场渠道、管理水平、后台处理能力，改善医院的器械
耗材管理水平，并建立可追溯的器械和耗材物流体系，从而提升医院满意度和与医院之间
的信息交互，以提升市场份额，创造新的盈利增长点。 

2015 年公司器械板块实现了 1.49 亿销售额，同比增长 41.51%，毛利率 14.03%，预计
2016 年收入达到 2.10 亿，同比增长 41%，按公司器械耗材物流配送平台项目达产后测算
的业绩贡献（建设期 1 年，达产后预计新增收入 5 亿，税后净利 4564 万元），预计 2017

年器械板块收入将达到 4-5 亿，同比增长 90%-138%。 

切入上游工业端，逐渐打通产业链闭环 

2016 年初公司与广西医科大学制药厂共同投资设立广西医大仙晟制药有限公司，广西
医科大学制药厂会将已取得的全部药品生产批文转移至医大仙晟名下。从 SFDA 官网查询
到的数据显示，广医大制药厂取得的批文共有 37 个，其中胃乐胶囊（11 家）、盐酸小檗碱
胶囊（10 家）、毛冬青片（13 家）、正胃片（7 家）、散痰宁糖浆（3 家）、归芪补血口服液
（独家）、安神养血口服液（独家）、复方金蒲片（独家）竞争格局相对较好。公司南宁饮
片基地是集中药加工和现代医药物流配送于一体的综合性现代化中药生产加工基地，2016

年已完成 GMP 认证开始试生产。 

同时，今年 1 月，公司与其他机构共同出资 7.52 亿成立健康产业并购基金寻找合适的
投资标的实现对上下游的扩张布局。今年 3 月，公司与润达医疗（603108）共同成立合资
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公司（柳州医药持股 51%），排他性的在广西打造体外诊断集成业务优势平台，借助公司在
广西地区的终端资源优势和物流配送资源，以及润达医疗在体外诊断领域集成服务的管理
经验，本次合作有助于公司增加新的配送品种和利润增长点，打通从产品端到流通端的闭
环。 

盈利预测&估值评级 

虽然公司在广西省医药流通市场的市占率已经达到 27%，但公司收入 80%来源的四个重
点城市的人口不足全省的 50%，而且在广西最主要的竞争对手是国药一致，公司通过向其
他城市拓展，不断丰富代理和供应的品类（包括生物制品、器械耗材和中药饮片等），通
过供应链延伸模式的创新提高医院端的覆盖率和服务能力，我们认为公司在广西省的市占
率和毛利率还存在较大的提升空间。预计 2016-2018 年备考 EPS 为 2.20 元、2.81 元、3.42

元，考虑到公司在广西地区的高增长，根据行业估值水平给予 33 倍 PE，未来十二个月公
司目标价 92.73 元，给予“增持”评级。 

风险提示 

部分地区竞争加剧，广西地区政策扰动 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
利润表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 932.28 723.91 1,844.02 1,516.51 1,602.05 
 

营业收入 5,655.35 6,507.66 7,544.86 9,055.41 10,829.28 

应收账款 1,853.77 2,380.21 2,675.85 3,574.52 4,124.48 
 

营业成本 5,154.70 5,942.88 6,865.06 8,224.80 9,819.45 

预付账款 72.11 88.41 87.66 128.89 126.30 
 

营业税金及附加 7.90 10.79 11.90 13.98 17.26 

存货 602.00 662.44 774.50 961.26 1,102.56 
 

营业费用 116.25 132.90 150.90 181.11 216.59 

其他 4.71 39.83 13.49 48.44 24.90 
 

管理费用 97.22 112.89 127.51 152.13 181.93 

流动资产合计 3,464.87 3,894.79 5,395.52 6,229.62 6,980.28 
 

财务费用 50.93 33.87 (4.44) (24.00) (21.89) 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 8.14 10.44 9.29 9.87 9.58 

固定资产 17.95 147.25 226.05 299.18 355.90 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 163.66 149.73 125.84 123.50 104.10 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 65.07 83.71 81.38 79.05 76.72 
 

其他 (0.00) 0.00 0.00 (0.00) (0.00) 

其他 24.06 29.50 27.55 23.97 24.49 
 

营业利润 220.21 263.88 384.65 497.53 606.37 

非流动资产合计 270.75 410.19 460.82 525.70 561.21 
 

营业外收入 1.73 7.36 4.07 4.39 5.27 

资产总计 3,735.62 4,304.98 5,856.34 6,755.33 7,541.49 
 

营业外支出 6.71 3.18 4.97 4.95 4.37 

短期借款 559.89 681.12 120.00 120.00 120.00 
 

利润总额 215.24 268.06 383.75 496.97 607.27 

应付账款 1,684.75 2,029.14 2,207.16 2,880.65 3,162.49 
 

所得税 37.97 41.82 57.56 74.55 91.09 

其他 193.47 172.17 268.30 211.03 363.04 
 

净利润 177.27 226.24 326.19 422.42 516.18 

流动负债合计 2,438.11 2,882.42 2,595.45 3,211.68 3,645.53 
 

少数股东损益 7.48 17.86 13.17 22.74 29.79 

长期借款 74.74 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 169.80 208.38 313.02 399.68 486.39 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.19 1.46 2.20 2.81 3.42 

其他 48.85 61.92 46.40 52.39 53.57 
       

非流动负债合计 123.59 61.92 46.40 52.39 53.57 
       

负债合计 2,561.70 2,944.35 2,641.85 3,264.07 3,699.10 
 

主要财务比率 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 18.28 31.49 43.34 63.81 90.62 
 

成长能力 
     

股本 112.50 112.50 142.35 142.35 142.35 
 

营业收入 24.35% 15.07% 15.94% 20.02% 19.59% 

资本公积 593.87 593.87 2,189.30 2,189.30 2,189.30 
 

营业利润 18.42% 19.83% 45.77% 29.35% 21.88% 

留存收益 1,043.15 1,216.65 3,028.80 3,285.10 3,609.42 
 

归属于母公司净利润 13.64% 22.72% 50.22% 27.69% 21.69% 

其他 (593.87) (593.87) (2,189.30) (2,189.30) (2,189.30) 
 

获利能力      

股东权益合计 1,173.92 1,360.64 3,214.49 3,491.25 3,842.39 
 

毛利率 8.85% 8.68% 9.01% 9.17% 9.32% 

负债和股东权益总

计 

3,735.62 4,304.98 5,856.34 6,755.33 7,541.49 
 

净利率 3.00% 3.20% 4.15% 4.41% 4.49% 

       
ROE 14.69% 15.68% 9.87% 11.66% 12.96% 

       
ROIC 54.28% 29.49% 25.08% 27.51% 23.99% 

现金流量表(百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力      

净利润 177.27 226.24 313.02 399.68 486.39 
 

资产负债率 68.57% 68.39% 45.11% 48.32% 49.05% 

折旧摊销 7.97 12.99 7.42 11.54 15.01 
 

净负债率 79.50% 73.11% 47.89% 19.42% 42.36% 

财务费用 47.70 35.01 (4.44) (24.00) (21.89) 
 

流动比率 1.42 1.35 2.08 1.94 1.91 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 1.17 1.12 1.78 1.64 1.61 

营运资金变动 (328.76) (374.75) (120.04) (535.81) (230.61) 
 

营运能力      

其它 (36.60) (6.74) 13.17 22.74 29.79 
 

应收账款周转率 3.52 3.07 2.98 2.90 2.81 

经营活动现金流 (132.42) (107.25) 209.12 (125.86) 278.69 
 

存货周转率 10.66 10.29 10.50 10.43 10.49 

资本支出 97.06 130.36 75.53 74.01 48.82 
 

总资产周转率 1.76 1.62 1.49 1.44 1.51 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (217.93) (261.22) (135.53) (154.01) (98.82) 
 

每股收益 1.19 1.46 2.20 2.81 3.42 

投资活动现金流 (120.87) (130.85) (60.00) (80.00) (50.00) 
 

每股经营现金流 -0.93 -0.75 1.47 -0.88 1.96 

债权融资 634.63 681.12 120.00 120.00 120.00 
 

每股净资产 8.12 9.34 22.28 24.08 26.36 

股权融资 478.91 (33.87) 1,629.72 24.00 21.89 
 

估值比率      

其他 (636.37) (569.39) (778.73) (265.66) (285.04) 
 

市盈率 66.52 54.21 36.09 28.26 23.22 

筹资活动现金流 477.18 77.86 970.99 (121.66) (143.15) 
 

市净率 9.77 8.50 3.56 3.30 3.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 19.79 33.52 24.73 20.49 16.48 

现金净增加额 223.89 (160.24) 1,120.11 (327.51) 85.54 
 

EV/EBIT 20.21 34.58 25.22 20.99 16.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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