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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Q4） 

通行 报告日股价（元） 33.8 

12mth A 股价格区间（元） 29.95-34.26 

总股本（百万股） 478.80 

无限售 A 股/总股本 58% 

流通市值（亿元） 93.84 

每股净资产（元） 7.36 

PBR（X） 4.60 

DPS（Y2016, 元）  无 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Y） 

通行 国药控股股份有限公司 44.01% 

中国人寿保险股份有限公司-传统-

普通保险产品-005L-CT001 沪 
2.64% 

全国社保基金一零三组合 1.98% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

商品销售 96.6% 

产品销售 2.1% 

仓储物流 1.3% 
 

[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24日，公司发布2016年年度报告。同时公告利润分配预案，拟每10

股派现2元（含税）。 

 

 事项点评 

收入增长稳健，工业业务下滑拖累利润增速 

公司2016年全年实现营业收入133.86亿元，同比增长10.83%，实现归

母净利润5.48亿元，同比增长6.78%，收入端增速略高于利润端，主要

原因是医药工业业务营业收入同比下降且毛利率水平降低。公司2016

年综合毛利率为7.47%，同比下降0.50pp。分业务来看，医药商业业务

2016年营业收入同比增长11.39%，毛利率为7.09%（+0.01pp），医药

工业业务营业收入同比下降10.45%，毛利率为21.24%（-15.49pp），

第三方物流业务营业收入同比增长 12.59%，毛利率为 33.06%

（+1.99pp），医药商业、医药工业、第三方物流业务收入占比分别为

96.6%、2.1%、1.3%，医药商业业务是公司的主要收入来源。 

商业方面，公司2016年：1）拓展下游，进一步覆盖连锁门店数量，促

进零售直销全国业务发展，目前全国500强连锁药店已覆盖435家，覆

盖率为87%；2）公司深化供应商的战略合作，与萌蒂中国开展“春蕾

计划”，与宜昌人福开展“火炬计划”；3）扩大二类精神药品和易制

毒制剂的销售规模。 

工业方面，子公司国瑞药业2016年实现营业收入、净利润分别为

29,277.72万元、2，412.14万元，分别同比下降9.55%、42.14%，主要

原因是：冻干产品销售低于预期，无水乙醇审评延期。 

 

重组持续推进，预计6月底前完成并表 

公司于2016年7月公布了《国药集团药业股份有限公司发行股份购买资

产并募集配套资金暨关联交易预案》，拟购买国控北京100%股权、北

京康辰100%股权、北京华鸿60%股权及天星普信51%股权，以公司为

平台，整合国控系统内的北京4家医药商业资产，同时向平安资管等8

名投资者定增募集资金不超过10.3亿元，用于实施医院供应链延伸项

目、社区医院药房托管项目等，目前重组项目已完成外部审批，正在

全面推进资产交割工作，预计2017年6月底前实现并表。 

公司本次重大资产充足的意义在于：1）彻底解决和控股股东的同业竞

争问题；2）募集配套资金，为标的公司深耕北京市场提供支持；3）

投融资平台限制被打开；4）公司整合国药集团旗下北京区域的医药商

业资产，实现资源互补，扩充商品品类、丰富销售渠道，整合后公司

规模迅速扩大，向平台化发展。 
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年业绩符合预期，静待重组红利爆发》 

——2016 年 08 月 18 日 

《国药股份（600511）公司动态：资产重组护

航区域龙头，渠道优势显著》 

——2016 年 08 月 08 日 

 

 

 

  

 

探索创新业务，培育新利润增长点 

创新业务方面，1）公司对子公司前景口腔增资至2,000万元，前景口

腔2016年实现营业收入、净利润分别为17,390.06万元、1,119.28万元，

分别同比增长12.64%、11.69%，围绕“口腔行业最专业服务平台与运

营商”的战略定位，拓展全国市场，终端客户增长20%；2）公司合资

设立国药集团北京医疗科技有限公司和霍尔果斯泊云利民电子商务有

限公司，成立临床供应链拓展部，探索新业务；3）公司参与国药中金

医疗产业基金，一方面拓展投资渠道、寻求长期投资收益，另一方面

希望通过基金涉及的医药零售项目促进公司相关业务发展。 

 

期间费用比较稳定 

公司2016年期间费用率为2.90%，同比下降0.50pp，其中销售费用率为

1.61%，同比下降0.28pp，管理费用率为1.40%，同比上升0.01pp，财

务费用率为-0.11%，同比下降0.23pp，财务费用下降的主要原因是公

司将外部借款替换为内部借款，提高资金使用效率，同时降低了财务

费用的支出。 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；资产重组进度不及预期风险；国企改革

低于预期风险。 

 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1.24、1.40元，以3月24日收盘价33.80元

计算，动态PE分别为27.19倍和24.23倍。同类型可比上市公司16年市

盈率中位值为22.70倍，公司市盈率高于行业平均水平。我们认为：1）

公司资产重组整合国药集团旗下北京区域医药商业资产，实现了销售

渠道、商品品类等多方面的资源互补，同时受益于两票制下行业集中

度提高的政策红利，规模效益显著；2）公司作为全国最大的麻精特药

一级分销平台，未来向麻精特药二级药品扩张业务，前景广阔；3）本

次资产重组配套募集资金不超过10.3亿元，预计未来公司将加速并

购，有利于公司业绩快速增长，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 13,386.42 14,946.97 16,791.52 18,957.28 

年增长率 10.83% 11.66% 12.34% 12.90% 

归属于母公司的净利润 547.61 595.24 667.96 751.05 

年增长率 6.78% 8.70% 12.22% 12.44% 

每股收益（元） 1.14 1.24 1.40 1.57 

PER（X） 29.55 27.19 24.23 21.55 

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 13,386.42 14,946.97 16,791.52 18,957.28 

二、营业总成本 12,823.02 14,333.07 16,097.82 18,173.43 

营业成本 12,392.55 13,809.37 15,521.74 17,532.03 

营业税金及附加 28.18 23.90 29.11 34.36 

销售费用 215.47 270.16 297.31 327.81 

管理费用 186.95 209.42 234.44 265.01 

财务费用 -15.01 7.26 3.39 -2.74 

资产减值损失 14.88 12.95 11.84 16.96 

三、其他经营收益 131.52 144.68 159.14 175.06 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 131.52 144.68 159.14 175.06 

四、营业利润 694.92 758.57 852.84 958.91 

加：营业外收入 17.19 18.05 18.95 19.90 

减：营业外支出 1.02 1.07 1.12 1.18 

五、利润总额 711.09 775.55 870.67 977.62 

减：所得税 147.14 160.54 180.23 202.37 

六、净利润 563.94 615.01 690.44 775.26 

减：少数股东损益 16.34 19.77 22.48 24.21 

归属于母公司所有者

的净利润 
547.61 595.24 667.96 751.05 

七、摊薄每股收益

（元） 
1.14 1.24 1.40 1.57 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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