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[Table_StockInfo] 
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买入 （维持）  

当前价： 23.38 元 

中国医药（600056） 医药生物 目标价： 28.25 元（6 个月） 

内生增长强劲，资产注入在即 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：朱国广 

执业证号：S1250513070001 

电话：021-68413530 

邮箱：zhugg@swsc.com.cn 

联系人：周平 

电话：023-67791327 

邮箱：zp@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.68 

流通 A 股(亿股) 10.12 

52 周内股价区间(元) 12.55-23.36 

总市值(亿元) 249.81 

总资产(亿元) 195.23 

每股净资产(元) 6.44 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 中国医药（600056）：业绩超市场预期，

各业务板块快速增长  (2017-01-23) 

2. 中国医药（600056）：业绩超预期，资产

注入值得期待  (2016-10-31) 

3. 中国医药（600056）：业绩增长稳健，优

质资产即将注入  (2016-05-23) 
  

[Table_Summary]  事件：公司发布 2016 年报，实现营业收入 257.4 亿（+25%）、归母净利润 9.5

亿（+54%）、扣非后归母净利润 8.9 亿（+53%）；利润分配预案为每 10 股派

发现金 2.66 元（含税）。 

 三大业务板块持续高增长，2017 年目标利润总额增幅不低于 25%。1）工业板

块实现营业收入 24.9 亿（+9%）和净利润 3.3 亿（+36%）。其中化学制剂业

务实现收入 14.1 亿（+23%），核心品种阿托伐他汀钙的销量增长 19%、新产

品瑞舒伐他汀正处于高速放量阶段销量增长 106%；原料药业务实现收入 10.8

亿（-3%），可能是受到 GMP 认证的影响。2）商业板块实现收入 171.3 亿（+42%）

和净利润 3.8 亿（+80%），内生+并表推动业绩高增长。商业板块持续推进点

强网通战略，加快在全国并购布局的步伐，2016 年在黑龙江、湖北、广东等地

均有所收获，未来还有持续扩张预期。同时积极开拓药房托管、药事服务延伸

等新业务，深度绑定终端，挖掘市场潜力从而提高市占率。3）国际贸易板块实

现收入 68.4 亿（+1%）和净利润 4.1 亿（+54%），主要受益于持续转型升级

和 2015 年计提减值损失的影响。2017 年经营目标为利润总额增幅不低于 25%，

考虑到内生增长+外延扩张+资产注入，预计实现经营目标是大概率事件。 

 国企改革持续推进，优质资产注入值得期待。集团众多优质资产有望在 2017

年注入上市公司，包括江药集团、海南康力、上海新兴、长城制药等。其中上

海新兴有望为公司贡献较大的业绩，公司已出资 8200 万元收购上海新兴

24.39%的股权，另外控股股东承诺将持有的 51.83%股权注入上市公司。上海

新兴目前拥有湖南怀化和江西余干 2 个浆站，年采浆量约为 70 吨，2016 年新

批福建将乐和浙江三门 2 个浆站，采浆量有望大幅度增长；拥有白蛋白、静丙、

纤原等 10 个品种，且凝血因子 VIII 开始上市销售，吨浆利润有望进一步提升。

最高零售价限制取消后，血制品提价明显，行业内白蛋白和静丙平均提价 10%，

纤原提价幅度超过 100%，且持续提价空间巨大，随着业绩逐步释放，上海新兴

将迎来高速成长，注入上市公司后有望进一步提升公司业绩弹性。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 1.13 元、1.39 元、1.63

元，对应 PE 分别为 21 倍、17 倍、14 倍。公司内生增长+外延扩张，且存在资

产注入预期，维持“买入”评级，给予 2017 年 25 倍 PE，目标价 28.25 元。 

 风险提示：产品放量或低于预期，资产注入进度或低于预期。 

 

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

营业收入（百万元） 25737.89  31047.65  37073.52  43256.51  

增长率 25.12% 20.63% 19.41% 16.68% 

归属母公司净利润（百万元） 948.14  1204.12  1487.30  1741.45  

增长率 54.31% 27.00% 23.52% 17.09% 

每股收益 EPS（元） 0.89  1.13  1.39  1.63  

净资产收益率 ROE 14.56% 16.08% 16.57% 16.25% 

PE 26  21  17  14  

PB 3.25  2.83  2.36  1.98  

数据来源：Wind，西南证券 
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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 25737.89  31047.65  37073.52  43256.51  净利润 1118.65  1420.68  1754.78  2054.64  

营业成本 22702.60  27521.09  32972.31  38520.55  折旧与摊销 146.29  178.11  211.48  247.16  

营业税金及附加 73.42  82.02  99.37  116.63  财务费用 41.76  69.40  83.80  38.82  

销售费用 857.77  931.43  926.84  1081.41  资产减值损失 62.89  50.00  50.00  50.00  

管理费用 626.82  620.95  741.47  865.13  经营营运资本变动 -601.82  -1024.07  -775.58  -945.55  

财务费用 41.76  69.40  83.80  38.82  其他 236.26  -56.32  -70.00  -72.28  

资产减值损失 62.89  50.00  50.00  50.00  经营活动现金流净额 1004.04  637.78  1254.47  1372.78  

投资收益 14.95  20.00  20.00  20.00  资本支出 -577.12  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 160.80  28.59  20.51  18.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -416.32  -471.41  -479.49  -481.69  

营业利润 1387.58  1792.77  2219.74  2603.97  短期借款 -327.24  188.75  -88.60  -233.98  

其他非经营损益 51.16  34.43  37.16  38.58  长期借款 -0.47  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1438.75  1827.19  2256.90  2642.56  股权融资 753.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 320.09  406.52  502.12  587.92  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1118.65  1420.68  1754.78  2054.64  其他 -1007.64  -339.64  -83.80  -38.82  

少数股东损益 170.51  216.55  267.48  313.18  筹资活动现金流净额 -581.45  -150.89  -172.39  -272.80  

归属母公司股东净利润 948.14  1204.12  1487.30  1741.45  现金流量净额 12.58  15.49  602.59  618.30  

                  

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 3089.28  3104.77  3707.35  4325.65  成长能力         

应收和预付款项 8016.04  9243.54  11107.58  13021.39  销售收入增长率 25.12% 20.63% 19.41% 16.68% 

存货 4684.22  5912.07  6987.03  8205.78  营业利润增长率 51.72% 29.20% 23.82% 17.31% 

其他流动资产 271.28  356.17  413.78  487.27  净利润增长率 55.63% 27.00% 23.52% 17.09% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 36.20% 29.49% 23.27% 14.91% 

投资性房地产 14.64  15.40  15.19  15.17  获利能力         

固定资产和在建工程 1671.43  1922.39  2139.97  2321.87  毛利率 11.79% 11.36% 11.06% 10.95% 

无形资产和开发支出 1007.05  1080.90  1154.74  1228.59  三费率 5.93% 5.22% 4.73% 4.59% 

其他非流动资产 768.63  756.37  753.17  751.97  净利率 4.35% 4.58% 4.73% 4.75% 

资产总计 19522.57  22391.60  26278.82  30357.69  ROE 14.56% 16.08% 16.57% 16.25% 

短期借款 668.00  856.75  768.16  534.17  ROA 5.73% 6.34% 6.68% 6.77% 

应付和预收款项 8087.59  9586.37  11542.17  13520.10  ROIC 18.02% 18.06% 18.31% 17.82% 

长期借款 0.47  0.47  0.47  0.47  EBITDA/销售收入 6.12% 6.57% 6.78% 6.68% 

其他负债 3083.36  3113.95  3379.19  3659.48  营运能力         

负债合计 11839.42  13557.55  15689.99  17714.23  总资产周转率 1.44  1.48  1.52  1.53  

股本 1068.49  1068.49  1068.49  1068.49  固定资产周转率 18.04  20.78  22.07  23.32  

资本公积 2427.36  2427.36  2427.36  2427.36  应收账款周转率 4.62  4.44  4.52  4.44  

留存收益 3113.27  4317.39  5804.69  7546.14  存货周转率 5.10  5.19  5.10  5.06  

归属母公司股东权益 6878.89  7813.24  9300.54  11041.99  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  98.17% — — — 

少数股东权益 804.26  1020.81  1288.29  1601.48  资本结构         

股东权益合计 7683.15  8834.05  10588.83  12643.47  资产负债率 60.64% 60.55% 59.71% 58.35% 

负债和股东权益合计 19522.57  22391.60  26278.82  30357.69  带息债务/总负债 5.65% 6.32% 4.90% 3.02% 

         流动比率 1.62  1.60  1.61  1.65  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.15  1.09  1.11  1.13  

EBITDA 1575.63  2040.27  2515.01  2889.95  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 26.35  20.75  16.80  14.35  每股指标         

PB 3.25  2.83  2.36  1.98  每股收益 0.89  1.13  1.39  1.63  

PS 0.97  0.80  0.67  0.58  每股净资产 7.19  8.27  9.91  11.83  

EV/EBITDA 13.82  10.76  8.46  7.06  每股经营现金 0.94  0.60  1.17  1.28  

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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