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[Table_Title] 医药生物 医药商业Ⅱ 

人民同泰（600829），区域药商龙头地位凸显，2.9 亿分红可期 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，人民同泰（600829）发布 2016 年年报。 

 

 医药工业资产置出，公司主营业务更加明确 

报告期内，公司实现营业收入 900,555.90 万元，同比增加 1.08%，

主要原因是同期含置出资产部分（医药工业）的营业收入 46,368.71

万元，剔除这一因素影响，医药商业营业收入同比增加 6.63%，占主

营业务收入总额的 99%以上，其中： 

1、医疗分销营业收入为 520,553.61 万元，同比增长 5.46%，占医

药商业营业收入总额的 58.48%； 

2、商业调拨营业收入为 254,350.07 万元，同比增长 5.07%，占医

药商业营业收入总额的 28.58%； 

3、零售业务实现营业收入为 115,186.83 万元，同比增长 15.44%，

占医药商业营业收入总额的 12.94%； 

 

 业务稳步增长，2017 年有望 2.9 亿分红 

报告期内，公司在“深耕龙江、立足东北、走向全国”的总体发

展战略基础上，加大市场开发力度，优化调整产品结构，完善“药店

+便利店”经营模式以及优化产品结构，使公司业务收入保持稳步增

长。年报披露每 10 股派发现金股利 5.00 元（含税），共计派发约 2.9

亿元，结合近期股价测算，股息率超过 3%，十分可观。 

 

 投资评级 

我们看好公司剔除医药工业、专攻医药商业的方向选择，再结合

2017 年超过 3%股息率，凸显配置价值，首次给予“增持”评级。 

 

 风险提示 

省外业务拓展受阻，医药流通行业竞争激烈超过预期，分红预案

未能通过股东大会审核，中国医药流通市场的政策风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 9,006  9,780  10,623  11,539  

净利润(百万元） 225  286  358  437  

摊薄每股收益(元) 0.39  0.49  0.62  0.75  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 走势比较 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 580/580 

总市值/流通(百万元) 8,861/8,861 

12 个月最高/最低(元) 16.72/11.56 
 
[Table_ReportInfo]  

 相关研究报告 

《2017 年度策略—顺政策大势，循

业绩+创新主线》--2016/12/15 

 

《西藏药业 2016 半年报点评》

--2016/8/23 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：程志峰 

电话：010-88321701 

E-MAIL：chengzf@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190513090001 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 489  494  537  583  633   营业收入 8,909  9,006  9,780  10,623  11,539  

应收和预付款项 2,263  2,973  3,130  3,201  3,660   营业成本 7,921  8,103  8,767  9,487  10,269  

存货 932  794  862  936  1,017   营业税金及附加 22  24  26  28  30  

其他流动资产 932  794  862  936  1,017   销售费用 192  101  101  96  91  

流动资产合计 3,684  4,261  4,528  4,721  5,310   管理费用 468  423  446  470  495  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 13  2  (3) 2  6  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 73  60  67  67  67  

固定资产 398  377  377  374  362   投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 75  71  71  71  71   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 29  29  26  24  22   营业利润 220  293  376  473  580  

长期待摊费用 0  1  2  3  4   其他非经营损益 9  10  10  10  10  

其他非流动资产 80  85  89  93  98   利润总额 229  303  386  482  589  

资产总计 4,233  4,810  5,082  5,276  5,860   所得税 97  78  100  124  152  

短期借款 124  110  120  121  122   净利润 133  225  286  358  437  

应付和预收款项 2,443  2,843  2,743  2,685  2,631   少数股东损益 (6) 0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 139  225  286  358  437  

其他负债 162  187  177  172  169         

负债合计 2,809  3,162  3,438  3,361  3,614   预测指标      

股本 580  580  580  580  580    2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

资本公积 0  0  0  0  0   毛利率 0.10  0.09  0.10  0.10  0.10  

留存收益 843  1,068  1,064  1,336  1,666   销售净利率 0.01  0.02  0.03  0.03  0.04  

归母公司股东权益 1,423  1,648  1,644  1,916  2,246   销售收入增长率 4.12  0.01  0.09  0.09  0.09  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EBIT 增长率 1.40  0.23  0.29  0.26  0.23  

股东权益合计 1,423  1,648  1,644  1,916  2,246   净利润增长率 4.05  0.69  0.27  0.25  0.22  

负债和股东权益 4,233  4,810  5,082  5,276  5,860   ROE 0.07  0.15  0.17  0.20  0.21  

       ROA 0.04  0.05  0.06  0.07  0.08  

现金流量表(百万）       ROIC 0.07  0.13  0.15  0.16  0.16  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.24  0.39  0.49  0.62  0.75  

经营性现金流 334  46  32  195  (116)  PE(X) 63.66  39.39  30.91  24.71  20.23  

投资性现金流 (136) (22) (45) (41) (35)  PB(X) 6.21  5.37  5.38  4.62  3.94  

融资性现金流 (304) (19) (289) (438) (448)  PS(X) 0.99  0.98  0.91  0.84  0.78  

现金增加额 (3) 5  (302) (284) (599)  EV/EBITDA(X) 17.44  15.33  11.97  9.72  7.99  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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