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业绩稳步增长，新业务布局逐渐落地 

——柳州医药（603368）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

柳州医药 9.3 0.5 26.6 

沪深 300 -1.0 3.3 6.2 
 

 

市场数据 2017/03/21 

当前价格（元） 81.26 

52 周价格区间（元） 62.87 - 97.00 

总市值（百万） 11567.20 

流通市值（百万） 4663.02 

总股本（万股） 14234.80 

流通股（万股） 5738.39 

日均成交额（百万） 148.84 

近一月换手（%） 62.01 

 

相关报告 
 
《柳州医药（603368）半年报点评：？深耕广

西区域的流通龙头，期待新业务发展》——

2016-08-19 
 
 

事件： 

近日，公司发布 2016 年年度报告：公司 2016 年实现营收 75.59 亿，同比增长

16.16%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.21 亿，同比增长 54.05%。业

绩符合预期。 

投资要点： 

 基层市场覆盖率持续扩大，业绩稳步增长。分季度来看，公司前四季度营

收同比增速分别为 22.22%，12.75%，12.87%，17.65%；归属母公司股

东净利润同比增速分别为 55.62%，37.06%,40.68%,79.22%，主要得益于

营收的稳步增长和财务费用的大幅降低。公司主营业务以药械的批发与零

售业务为主，2016 年批发业务占全年收入比重为 91.70%，实现营收 69.32

亿元，同比增长 14.90%，毛利率为 7.81%，比上年增加 0.72 个百分点；

零售业务占全年收入比重为 8.14%，实现营收 6.15 亿元，同比增长

31.46%，毛利率为 26.14%，比上年减少 1.75 个百分点。分产品来看，

药品收入占比为 96.35%，实现营收 72.84 亿元，同比增长 16.53%，毛利

率为 16.53%，比上年增加 1.16 个百分点；医疗器械收入占比为 2.54%，

实现营收 1.7 亿元，同比增长 29.49%，毛利率为 11.53%，比上年减少 2.50

个百分点。整体来看，公司业绩增长稳健，医院销售业务为公司批发业务

的核心，具有高毛利率的零售业务去年保持快速增长，公司全资控股子公

司——桂中大药房直营门店数量和营业收入均快速增长，有望持续为公司

贡献整体业绩增速。 

 

 医院供应链延伸服务推动市场份额、客户粘性继续提升。2016 年公司在

广西省的医药流通市场份额约为 27%，广西区域最大的竞争对手国药一致

市场份额约为 20%，两票制、营改增流通领域整合预计将至少在区内释放

出 40%的市场份额，而公司在区内的先发优势明显。且自 2014 年起，公

司陆续在区内 15-20 家三甲医院和 30-50 家二甲医院开展医院供应链延伸

服务，截至报告期末已与 30 家医疗机构签订项目协议，其中包括 17 家三

甲医院。与医疗机构合作的加深也有利于巩固其与上游供应商的合作关

系，保障公司经营品种的齐全和药械供应的稳定充足。目前，广西省新标

已于 2017 年 1 月切换，借本轮新标切换的契机，公司有望凭借与医疗机

构的高粘性及先发优势获得区内整体更高的市场份额，整体批发业务增速

预计将保持在 15%以上。 

 

 连锁药店＋DTP 业务逐渐落地，零售业务快速增长。2016 年公司药品零

售业务收入为 61,505.83 万元，同比增长 31.46%，主要得益于连锁药店
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布局优化和 DTP 业务持续发展。报告期内，公司全资子公司桂中大药房

新增北海、百色两个业务区域，截至 2016 年末已拥有 195 家直营店，其

中医保药店 59 家、DTP 药店 17 家。公司通过在医院内部及周边开展便

民药店的方式，满足医院病人的个性化用药和自费药品需求，形成与医疗

机构药品经营的良性互补机制。目前，与广西医大的合作 DTP 药房可实

现 300 万元/月的收入，预计成熟后每年有望贡献 1-2 亿元收入。作为广西

区内批零一体化的稀缺标的，在医药分开、处方外流大趋势下公司未来两

到三年内药品零售业务有望继续保持 30%以上增速。 

 

 布局上游医药工业，产业链延伸驱动盈利能力提升。报告期内公司中药饮

品生产加工项目已完成建设，于 2016 年 6 月通过 GMP 认证。全资子公

司仙茱中药已投入运作。此外，公司与广西医科大共同设立广西医大仙晟

生物制药有限公司，共建现代化医药生产基地，目前已取得工商营业执照、

完成规划设计并奠基开工。后续有望继续纵向向上游医药工业领域延伸，

借助其产业链平台，公司盈利能力将有进一步提升的预期。 

 财务指标基本稳健。成长能力方面，公司去年实现营收 75.59 亿，同比增

长 16.16%；实现归属于上市公司股东的净利润 3.21亿，同比增长 54.05%；

经营活动产生的现金流量净额为 1.08 亿元，比上年同期增长 201.06%，

公司 2016 年度获得快速增长。销售费用和管理费用分别增长 14.51%和

14.64%，与营业收入增速相匹配，远低于零售业务增速 31.46%，主要原

因是公司销售规模的扩大，成本费用相应增加。财务费用比去年下降

150.21%，主要系公司部分非公开发行股票募集资金用于偿还银行贷款及

存款利息收入增加所致。 

 盈利预测和投资评级：作为广西区内医药商业的第一龙头，在两票制、营

改增等流通领域大政变革催化下，强者更强的趋势显著，预计未来在区内

的市场份额将接近 50%，且 DTP 等新的业务布局已稳步落地，业绩贡献

略超预期，因此我们持续看好公司未来区内市占率提升和批零一体化的发

展潜力。预计公司 2017-2019 年 EPS 为 2.91、3.63、4.54 元，对应市盈

率 27.90、22.42 、17.92 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：1）招标进度不及预期，2）流通领域整合力度不及预期，3）

新业务业绩贡献不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 7559 8699 10193 12138 

    增长率(%) 16% 15% 17% 19% 

净利润（百万元） 321 415 516 646 

    增长率(%) 54% 29% 24% 25% 

摊薄每股收益（元） 2.26 2.91 3.63 4.54 

ROE(%) 9.91% 11.27% 12.21% 13.15% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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图 1：2016 年柳州医药主营业务分行业销售情况 

 

数据来源：柳州医药 2016 年度报告，国海证券研究所整理 

 

图 2：2016 年柳州医药主营业务分产品销售情况 

 

数据来源：柳州医药 2016 年度报告，国海证券研究所整理 
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图 3：2014、2015、2016 年柳州医药的医院销售业务占主营业务比重 

 

数据来源：柳州医药 2016 年度报告，国海证券研究所整理 
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表 1：柳州医药盈利预测表  
证券代码： 603368.SH  股价： 81.26  投资评级： 买入  日期： 2017/03/21 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 10% 11% 12% 13%  EPS 2.26 2.91 3.63 4.54 

毛利率 9% 10% 10% 11%  BVPS 22.41 25.30 28.89 33.38 

期间费率 4% 4% 4% 4%  估值     

销售净利率 4% 5% 5% 5%  P/E 36.03 27.90 22.42 17.92 

成长能力      P/B 3.63 3.21 2.81 2.43 

收入增长率 16% 15% 17% 19%  P/S 1.53 1.33 1.13 0.95 

利润增长率 54% 29% 24% 25%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 1.20 1.22 1.24 1.27  营业收入 7559 8699 10193 12138 

应收账款周转率 2.53 2.53 2.53 2.53  营业成本 6848 7825 9135 10838 

存货周转率 7.96 7.96 7.96 7.96  营业税金及附加 28 32 37 45 

偿债能力      销售费用 152 174 204 243 

资产负债率 48% 48% 48% 49%  管理费用 129 148 173 206 

流动比 1.91 1.94 1.97 1.98  财务费用 (17) 5 3 2 

速动比 1.62 1.65 1.67 1.68  其他费用/（-收入） (16) 0 0 0 

      营业利润 402 516 640 804 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 3 8 12 12 

现金及现金等价物 1717 2002 2322 2692  利润总额 406 524 652 816 

应收款项 2986 3436 4026 4794  所得税费用 62 80 100 125 

存货净额 861 987 1153 1368  净利润 344 444 552 691 

其他流动资产 133 153 179 213  少数股东损益 23 29 36 45 

流动资产合计 5696 6579 7680 9067  归属于母公司净利润 321 415 516 646 

固定资产 369 332 299 269       

在建工程 2 2 2 2  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 102 102 104 106  经营活动现金流 108 308 353 413 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 344 444 552 691 

资产总计 6279 7124 8195 9553  少数股东权益 23 29 36 45 

短期借款 263 283 303 323  折旧摊销 13 47 43 40 

应付款项 2599 2981 3481 4130  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 18 21 24 29  营运资金变动 (271) (982) (1285) (1670) 

其他流动负债 101 101 101 101  投资活动现金流 (179) 37 33 30 

流动负债合计 2980 3386 3909 4582  资本支出 (74) 37 33 30 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 61 61 61 61  其他 (105) 0 0 0 

长期负债合计 61 61 61 61  筹资活动现金流 356 16 15 14 

负债合计 3041 3447 3970 4643  债务融资 (418) 20 20 20 

股本 142 142 142 142  权益融资 1625 0 0 0 

股东权益 3238 3678 4225 4910  其它 (851) (4) (5) (6) 

负债和股东权益总计 6279 7124 8195 9553  现金净增加额 285 361 401 457 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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研究，对内创新业务。 
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