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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Q4） 

通行 报告日股价（元） 81.26 

12mth A 股价格区间（元） 63.91-95.69 

总股本（百万股） 142.35 

无限售 A 股/总股本 40% 

流通市值（亿元） 46.63 

每股净资产（元） 22.41 

PBR（X） 3.63 

DPS（Y2016, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Y） 

通行 朱朝阳 27.86% 

光辉嘉耀投资管理合伙企业(有限合

伙) 
3.81% 

九泰基金-慧通定增 4 号资管计划 2.55% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

批发 91.8% 

零售 8.1% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

3月21日，公司发布2016年年度报告，每10股派现7元，每10股转增3

股。 

 

 事项点评 

收入增长稳健，第四季度利润增速超预期 

公司2016年全年实现营业收入75.59亿元，同比增长16.16%，其中批发

业务、零售业务分别实现营业收入69.32亿元、6.15亿元，同比增长率

分别为14.90%、31.46%。公司收入端增长稳健，主要原因是：1）终

端覆盖能力强，公司2016年通过医院供应链延伸服务项目进一步巩固

与中高端医疗机构的合作，已与广西100%的三级医院、90%以上的二

级医院建立良好业务关系，基本实现自治区内中高端医院的全覆盖；

2）商品品类丰富且供应能力强，公司拥有上游供应商超2,000家，经

营品规达20,000余个，基本覆盖医院的常用药品和新特用药，有利于

公司开发、吸引下游客户；3）物流配送能力优秀，公司以柳州、南宁

两大核心城市作为物流配送中心，以玉林、桂林、百色等主干城市作

为配送节点，形成覆盖200公里自送半径并延伸至400公里的配送能

力，建立辐射广西14个地级市的高效物流配送网络。 

公司2016年实现归母净利润3.21亿元，同比增长54.05%。分季度来看，

公司2016年Q1-Q4归母净利润同比增速分别为54.8%、40.8%、43.6%、

81.1%，第四季度归母净利润增速超预期，全年来看利润端增速高于

收入端，主要原因是：1）公司财务费用率同比下降0.75个百分点，公

司定增募集的16.25亿元于2016年2月到位，部分资金用于偿还部分贷

款并购买理财产品；2）公司综合毛利率水平同比上升0.72个百分点，

公司销售规模逐步扩大形成规模效应，同时品种区域代理级别提高。 

 

医院供应链延伸项目稳步推进，有利于公司提高市场份额 

公司2015定增募投资金16.25亿元，其中10.35亿元用于医院供应链延伸

服务项目一期，建设期3年，拟在广西15-20家三甲医院、30-50家二甲

医院实施，目前公司与30家广西医疗机构签订医院供应链延伸服务项

目协议。 

我们认为，公司进一步强化与医院等医疗机构的合作，以医院为主的

医疗机构可以优化信息化管理水平、提高运营效率，公司可以占据更

多的终端配送份额，形成双赢格局。同时，公司从传统的药品配送商

向综合性现代医药物流服务供应商转型，有利于公司业务多元化发

展，提高公司盈利能力。 
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优化零售连锁药店布局，发展 DTP 业务 

截至2016年底，公司全资子公司桂中大药房拥有195家直营药店，其中

医保门店59家，新增北海市、百色市两个服务区域。桂中大药房一方

面根据市场需求、医院用药结构变化，实现合理布局、品种优化，实

施组合营销策略，逐步提升药店专业化水平，另一方面继续推进DTP

业务，逐步将医院周边药店纳入DTP业务发展，截至2016年底，桂中

大药房已开设17家DTP药店。公司零售业务毛利率为26.14%，同比下

降1.75个百分点，主要是网上药店、处方药店业务增加且毛利率水平

较低。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；区域竞争激烈导致毛利率下降的风险；

公司业务扩张导致财务费用上升的风险；网上药店发展较快导致零售

业务毛利率水平下降的风险等 

 

 投资建议 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级 

预计17、18年实现EPS为3.04、3.67元，以3月21日收盘价77.17元计算，

动态PE分别为25.40倍和21.00倍。同类型可比上市公司17年市盈率中

位值为28.94倍，公司市盈率略低于行业平均水平。我们认为：1）公

司医院供应链延伸服务项目的进展符合预期，随着公司进一步强化与

医疗机构的合作，有利于公司批发业务的收入增速、毛利率水平稳健

提高；2）公司零售业务增速较快，DTP业务布局不断加码，配合公司

刚投产的中药饮片生产加工项目，有利于零售业务优化产品结构，提

高盈利能力；3）公司实际控制人、部分高管参与公司定增项目，体现

了公司高层对公司未来业绩向好的信心，提高员工积极性、增强员工

凝聚力。未来六个月，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） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7,559.40 8,772.20 10,182.58 11,785.75 

年增长率 16.16% 16.04% 16.08% 15.74% 

归属于母公司的净利润 321.01 432.43 522.98 599.36 

年增长率 54.05% 34.71% 20.94% 14.61% 

每股收益（元） 2.26 3.04 3.67 4.21 

PER（X） 34.22 25.40 21.00 18.33 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 7,559.40 8,772.20 10,182.58 11,785.75 

二、营业总成本 7,156.99 8,259.83 9,566.14 11,078.84 

营业成本 6,848.28 7,903.96 9,144.62 10,575.78 

营业税金及附加 27.78 19.68 25.72 33.17 

销售费用 152.18 178.69 206.79 238.90 

管理费用 129.42 151.06 175.44 202.60 

财务费用 -17.01 -8.77 -5.09 5.89 

资产减值损失 16.33 15.22 18.67 22.50 

三、其他经营收益 0.00 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 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 402.40 512.37 616.44 706.91 

加：营业外收入 5.04 5.55 6.10 6.71 

减：营业外支出 1.84 2.02 2.22 2.44 

五、利润总额 405.61 515.90 620.32 711.17 

减：所得税 62.04 83.47 97.34 111.81 

六、净利润 343.57 432.43 522.98 599.36 

减：少数股东损益 22.56 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
321.01 432.43 522.98 599.36 

七、摊薄每股收益

（元） 
2.26 3.04 3.67 4.21 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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