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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Y） 

通行 报告日股价（元） 41.02 

12mth A 股价格区间（元） 27.0-41.99 

总股本（百万股） 554.54 

无限售 A 股/总股本 54% 

流通市值（亿元） 120.18 

每股净资产（元） 10.18 

PBR（X） 3.93 

DPS（Y2015, 元）  10 派 0.43 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Y） 

通行 张仁华 24.13% 

韩旭 13.09% 

TB NATURE LIMITED 6.29% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

药品 81.1% 

器械 18.6% 

   

[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31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0.91元（含税），每10股转增13股。 

3月31日，公司公告2017年第一季季度业绩预告，实现归母净利润

2.61亿元-3.03亿元，同比增长205%-255%。 

 事项点评 

公司业绩已进入快速上升期，收入、利润均呈高速增长的态势 

公司2016年全年实现营业收入156.19亿元，同比增长60.19%，实

现归母净利润5.91亿元，同比增长150.39%，收入、利润均呈高速增长

的态势，主要原因是：1）2016年公司通过外延式扩张实现药品业务、

器械业务的跨省复制，业务覆盖省份从14个扩张到22个，通过收购、

设立等方式新增 39 家子公司，省外业务的收入占比为 23.8%

（+20.7pp）；2）公司凭借向医院提供医用织物洗涤等综合性服务，获

取更多的医院配送份额，内生性增长能力较强，2016年山东地区收入

同比增长25.86%。此外，公司计划2017年完成全国31省的业务覆盖。 

我们认为，公司定增募集的近31亿元已在2016年下半年陆续到

位，有利于公司保持较快的外延式扩张速度，配合公司较强的内生性

增长能力，公司业绩从2016年起已进入快速上升期。 

销售毛利率显著提升，开拓市场拖累销售费用率 

公司2016年销售毛利率为15.62%，同比上升4.72pp，主要原因是

1）药品业务、器械业务的销售毛利率分别增长3.21pp、3.79pp；2）器

械业务的销售毛利率为30.67%，毛利率水平较高，同时器械业务的收

入占比从10.8%提高到18.6%，导致公司利润结构变化，器械业务毛利

占比从26.4%提高到36.3%，带动公司整体销售毛利率水平提升。 

公司2016年期间费用率为9.23%，同比上升1.97pp，其中销售费用

率为5.97%，同比上升1.78pp，管理费用率为2.72%，同比上升0.41pp，

财务费用率为0.54%，同比下降0.22pp，销售费用率上升的主要原因

是：公司开拓市场，差旅费、广告费用、市场推广费、办公费等同比

大幅增长。 

我们认为：1）公司直销业务占比达90%以上，同时向医院提供供

应链管理、医用织物洗涤等综合性服务，议价能力较强，带动公司毛

利率水平提高；2）公司主营业务处于快速上升期，短期来看销售费用

率较高，随着公司省外业绩不断释放，配合公司高效的管理能力、费

用控制能力，省外业务的盈利能力将向山东省业务靠拢，销售费用率

将得到有效控制。 
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  药品业务增长稳健，器械业务依赖外延式扩张呈爆发式增长 

分业务来看，公司药品业务2016年营业收入为126.68亿元，同比

增长46.10%，销售毛利率为12.18%（+3.21pp），2016年公司药品业务

走出山东，实现了跨省复制，控股收购6个省份的药品配送公司。 

公司器械业务2016年营业收入为28.99亿元，同比上升175.97%，

销售毛利率为30.67%（+3.79pp），业务覆盖全国20多个省份，构建起

覆盖全国的医疗器械配送平台，在检验、介入、骨科等10个事业部的

基础上，新增康复等3个事业部。 

我们认为，公司2015年做出了三年完成全国31个省份设立控股公

司、完成全国市场覆盖的战略计划，依赖资本优势，通过控股收购的

方式对区域市场中规模较大、盈利能力较强的优质标的公司进行整

合，预计17、18年公司业绩将维持快速增长的态势。 

 风险提示 

两票制推行进度不及预期风险；并购速度不及预期风险；两票制

等行业政策导致毛利率水平下降的风险 

 投资建议 

未来六个月内，调升“增持”评级 

预计公司 2017 年、2018 年的 EPS 分别为 1.47 元、2.18 元，以 3

月 31 日收盘价 41.02 元计算，对应的动态市盈率分别为 27.8 倍、18.8

倍。同行业可比上市公司 17 年、18 年动态市盈率的中值分别为 28.9

倍、22.7 倍，公司估值水平低于同行业可比上市公司的中值。 

我们认为：1）公司内生性增长保持 20%以上，同时业务覆盖范

围 2017 年计划从全国 22 个省份扩张到 31 个,有望实现器械业务全国

销售网络布局,业绩进入快速上升期；2）公司定增募集的近 31 亿元已

在 2016 年下半年陆续到位，增强公司资本实力,有利于公司保持较快

的外延式扩张速度。公司本身是山东区域的药品流通龙头，具有丰富

的药品、器械配送经验，公司已进入业绩快速上升期，16-18 年器械

业务保持较快的外延式扩张速度，带动公司整体业绩保持高速增长，

调升“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 15,618.67 22,345.17 30,570.58 38,703.33 

年增长率 60.19% 43.07% 36.81% 26.60% 

归属于母公司的净利润 590.76 964.13 1,427.93 1,792.43 

年增长率 150.39% 63.20% 48.11% 25.53% 

每股收益（元） 0.90 1.47 2.18 2.74 

PER（X） 45.43 27.83 18.79 14.97 

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 15,618.67 22,345.17 30,570.58 38,703.33 

二、营业总成本 14,759.58 20,798.03 28,321.65 35,948.35 

营业成本 13,171.39 18,409.96 25,163.23 31,953.78 

营业税金及附加 56.81 78.21 100.88 116.11 

销售费用 931.97 1,452.44 1,910.66 2,418.96 

管理费用 425.51 670.36 855.98 1,083.69 

财务费用 84.22 100.55 152.85 193.52 

资产减值损失 89.68 86.52 138.05 182.29 

三、其他经营收益 2.25 2.48 2.73 3.00 

公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 2.25 2.48 2.73 3.00 

四、营业利润 861.34 1,549.62 2,251.66 2,757.98 

加：营业外收入 23.29 24.46 25.68 26.96 

减：营业外支出 6.57 6.90 7.24 7.60 

五、利润总额 878.07 1,567.18 2,270.09 2,777.34 

减：所得税 203.00 362.02 528.71 643.50 

六、净利润 675.07 1,205.16 1,741.38 2,133.84 

减：少数股东损益 84.31 241.03 313.45 341.41 

归属于母公司所有者

的净利润 
590.76 964.13 1,427.93 1,792.43 

七、摊薄每股收益

（元） 
0.90 1.47 2.18 2.74 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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