
生物医药 

2017年 04月 06日 

柳州医药 (603368)  

经营质量优异的稳健型地区商业龙头 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
首
次
覆
盖
报
告 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

推荐（首次） 

现价：75.92元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.lzyy.cn 

大股东/持股 朱朝阳/27.86% 

实际控制人/持股 朱朝阳/% 

总股本(百万股) 142 

流通 A 股(百万股) 57 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 108.10 

流通 A 股市值(亿元) 43.58 

每股净资产(元) 22.41 

资产负债率(%) 48.40 

 

行情走势图 
 

 

证券分析师 
    

叶寅 投资咨询资格编号 

 S1060514100001 

 021-22662299 

 YEYIN757@PINGAN.COM.CN 

  

魏巍 投资咨询资格编号 

 S1060514110001 

 021-20632019 

 WEIWEI093@PINGAN.COM.CN 

   
 
研究助理 

  
张熙 一般从业资格编号 

 S1060117020002 

 021-20632019 

 ZHANGXI218@PINGAN.COM.CN 

   
 
请通过合法途径获取本公司研究报 

告，如经由未经许可的渠道获得研 

究报告，请慎重使用幵注意阅读研 

究报告尾页的声明内容。 

投资要点 

 广西药品流通行业龙头，多方位収展业务 

公司在广西省医药流通行业市场占有率约为 27%，是省内市场仹额最大的

药品流通商。公司经营质量优异，毛利率、净利率及收入增速均高于可比

公司。公司聚焦于广西省内市场，通过供应链延伸、打造医疗器械耗材平

台、设立药品生产企业、収展 DTP 药店等项目，提升公司市场仹额，从

单一药品配送企业向综合性医药服务商转型。我们认为公司作为广西省龙

头企业，对下游客户资源把控力强，在整个产业链中具有卡位优势，业务

延伸具有较大空间。 

 新标执行及“两票制”推广有望带来公司市场仹额提高 

公司在省内的市场仹额虽然已达到 27%，但从配送品觃数量来看，仍有较

大提高空间。公司配送医疗机构集中采购药品主要来自四个目彔：《县及

县以上药品集中采购目彔》、《自行采购目彔》、《直接议价谈判目彔》和《基

本药物集中采购目彔》，2011 年招标后，公司前三个目彔可配送比例在

50%左右，基本药物集中采购目彔的范围尚有 9 个地市没有完全覆盖或没

有覆盖，有较大提升空间。 

2015 年，广西省启动了新一轮招标，幵于 2016 年底开始执行，新标的执

行叠加“两票制”的影响将有望带来两个方面的变化：一是公司配送品种的

增加；事是配送区域的扩大。公司凭借多年的市场资源，有望在新一轮招

标中获得更多配送品种，建议关注接下来的一季报和半年报收入增长。 

 新建地市级子公司做深做透边缘市场 

公司 2014 年以后新设了 5 个地级市子公司，利于做深做透当地业务，且

公司从 2015 年开始重点开収梧州、百色、钦州、北海、防城港、贵港及

贺州等销售收入不高的区域，我们认为凭借公司在当地便捷的物流网络以

及在省内主流药品配送市场积累的多年经验，在边缘地区后续业绩增量值

得期待。 

 供应链延伸服务增强客户粘度，提升单个客户仹额 

公司 2015 年非公开収行募资，拟用 10.3 亿元在区内 15-20 家三甲医院 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6508 7559  8914  10438  12175  

YoY(%) 15.1  16.2  17.9  17.1  16.6  

净利润(百万元) 208  321  398  467  549  

YoY(%) 22.7  54.1  24.1  17.3  17.4  

毛利率(%) 8.7  9.4  9.4  9.5  9.5  

净利率(%) 3.2  4.2  4.5  4.5  4.5  

ROE(%) 16.6  10.6  11.7  12.0  12.4  

EPS(摊薄/元) 1.46  2.26  2.80  3.28  3.86  

P/E(倍) 51.9  33.7  27.1  23.1  19.7  

P/B(倍) 8.1  3.4  3.0  2.7  2.4   
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和 30-50 家事甲医院实施医院供应链延伸服务项目。目前，公司已与 30 家医院达成合作协议幵逐

步推行后续工作，其中包拪 16 家三甲医院。公司通过与医院合建供应链延伸项目，巩固客户关系，

有望迚一步提高在单个客户处的仹额。 

 成立合资公司打造器械耗材服务平台 

公司与润达医疗合作成立柳润医疗科技公司，在省内推广医院检验科耗材打包项目。广西省 IVD 市

场觃模约 20 亿元，以当地小觃模代理商为主。合资公司凭借柳州医药在医院的渠道优势和润达医疗

丰富的检验科外包服务经验，有望在一两年内获取可观市场仹额。 

 向上游生产扩张，完善产业链布局 

公司积极向上游生产扩张，南宁中药饮片基地已经投产，仙茱中药科技有限公司也已经开始生产经

营，今年有望贡献业绩；与广西医科大学合作成立医大仙晟制药公司目前正在建设中，预计明后年

投入运营。公司工业板块业绩释放值得期待。 

 给予“推荐”评级 

公司为广西省药品流通行业龙头，经营质量优异，毛利率、净利率及收入增速均高于可比公司及行

业增速；公司深入挖掘现有市场幵积极横向拓展产品业务，业绩增长稳健；PEG 进小于可比公司；

我们预计公司 2017 年、2018 年、2019 年 EPS 分别为 2.80 元、3.28 元、3.86 元，对应 PE 分别

为 27X、23X、20X，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：柳润业务推广不及预期，DTP 药房增速不及预期。



柳州医药﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 3 / 19 

正文目录 

一、 省内药品流通行业龙头，经营稳健 ............................................................................. 5 

二、 广西行业格局：市场集中度高，柳药国控两家独大 ................................................... 6 

2.1 公司与国控是省内最大的两家药品流通企业 ................................................................ 6 

2.2 公司市场份额逐年提高 ................................................................................................ 7 

2.3 广西消费市场分为三个梯队，公司巩固第一二梯队市场，延伸第三梯队市场 ............. 8 

三、 公司业务根基扎实，增长可期 .................................................................................... 8 

3.1 批发业务：医院纯销占比 81%，业务范围覆盖全省 .................................................... 8 

3.2 零售业务： DTP 业务拉动总体业绩高速增长 ........................................................... 10 

四、 多方位发展业务，创新致胜 ...................................................................................... 12 

4.1 新标及“两票制”执行有望带来公司市场份额提高 ........................................................ 12 

4.2 新建子公司做深做透边缘市场 ................................................................................... 13 

4.3 供应链延伸服务增强客户粘度，提升单个客户份额 ................................................... 14 

4.4 成立合资公司打造器械耗材服务平台 ......................................................................... 15 

4.5 向上游生产扩张，完善产业链布局 ............................................................................ 15 

五、 地区龙头中的佼佼者，给予“推荐”评级 .................................................................... 15 

5.1 业绩增速远超可比公司，PEG 具吸引力.................................................................... 15 

5.2 盈利预测 .................................................................................................................... 16 

 
 
 
 



柳州医药﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 4 / 19 

图表目录 

图表 1 公司股权结构图 .......................................................................................................... 5 

图表 2 公司收入及增速 .......................................................................................................... 5 

图表 3 2015 年公司业务分地区收入 ...................................................................................... 5 

图表 4 公司财务费用率显著下降 ........................................................................................... 6 

图表 5 公司净利润增速较高（单位:百万元） ........................................................................ 6 

图表 6 广西省内药品批发市场格局 ....................................................................................... 7 

图表 7 国药控股在广西的子公司 ........................................................................................... 7 

图表 8 广西医药流通市场规模稳健增长 ................................................................................ 7 

图表 9 公司在省内市场占有率逐年提高 ................................................................................ 7 

图表 10 广西消费市场按城市分为三个梯队 ............................................................................. 8 

图表 11 公司批发业务以医院纯销为主（单位：百万元） ....................................................... 9 

图表 12 三种业务模式增速 ...................................................................................................... 9 

图表 13 公司批发业务毛利率变化 ........................................................................................... 9 

图表 14 三种业务模式毛利率 .................................................................................................. 9 

图表 15 公司物流网络辐射全省 ............................................................................................. 10 

图表 16 公司零售业务持续增长 ............................................................................................. 11 

图表 17 公司药店数量持续增加 ............................................................................................. 11 

图表 18 公司 DTP 药房数量增加 ........................................................................................... 11 

图表 19 公司零售业务毛利率降低 ......................................................................................... 11 

图表 20 广西省主要连锁药店情况 ......................................................................................... 12 

图表 21 公司上一标段配送品规有限 ..................................................................................... 12 

图表 22 公司上一标段基本药物集中采购目录可配送区域 ..................................................... 13 

图表 23 子公司地域分布 ........................................................................................................ 13 

图表 24 供应链延伸项目主要的 20 家合作医院 ..................................................................... 14 

图表 25 公司收入增速高于可比公司和行业增速 ................................................................... 16 

图表 26 公司 PEG 显著低于可比公司 ................................................................................... 16 

图表 27 主要业务及毛利率预测 ............................................................................................. 17 

 
 
 
 



柳州医药﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 5 / 19 

 

一、 省内药品流通行业龙头，经营稳健 

公司前身是 1953 年设立的广西柳州医药批収站，经过多年耕耘，目前已是广西境内最大的医药流通

企业。公司在全国百强医药流通企业中排名 24，也是广西唯一一家入选全国 50 强的企业。公司业

务收入主要来自药品批収和零售，药品和饮片生产企业即将投产。实际控制人为朱朝阳，持股比例

27.86%。 

图表1 公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2016 年，公司营业收入为 75.6 亿元，近两年收入增速维持在 15%左右，2015 年约 80%的收入来

自南宁、柳州、桂林和玉林四个市。 

图表2 公司收入及增速 图表3 2015 年公司业务分地区收入 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 
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公司销售费用率和管理费用率维持稳定，首次収行募资部分用于偿还银行贷款，因此财务费用率在

2015 年和 2016 年明显下降。公司 2016 年净利润增速为 52%，扣除财务费用的影响，净利润增速

约为 30%。 

图表4 公司财务费用率显著下降 图表5 公司净利润增速较高（单位:百万元） 

  

资料来源：wind，平安证券研究所 资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 广西行业格局：市场集中度高，柳药国控两家独大 

2.1 公司与国控是省内最大的两家药品流通企业 

广西地区的药品合格配送商一共有 258 家，其中国药控股是公司最大的竞争对手，国控在广西省内

有包拪国控广西、国控柳州、国控北海、国控桂林、国控贵港、国控玉林、国控百色及国控梧州在

内的有 8 家分销公司，100%覆盖了省内事甲以上医院，2015 年国控广西收入 34.6 亿元，净利润 1

亿元。 

公司是省内最大的药品流通商，2015 年市场占有率为 27%，国药位居第事，据草根调研数据，国药

在广西省约占 20%市场仹额。 
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图表6 广西省内药品批収市场格局 图表7 国药控股在广西的子公司 

  

资料来源：药品流通行业运行统计分析报告，草根调研数据，平安证
券研究所 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

 

2.2 公司市场份额逐年提高 

2015 年，广西省药品流通市场觃模为 240 亿元，全国排名第 21 位，占全国药品流通行业总觃模的

比例为 1.45%，增速为 10%；公司在省内的市场占有率逐年提高，从 2011 年的 21%提高到 2015

年的 27%。 

图表8 广西医药流通市场觃模稳健增长 图表9 公司在省内市场占有率逐年提高 

  

资料来源：药品流通行业运行统计分析报告，平安证券研究所 资料来源：药品流通行业运行统计分析报告，平安证券研究所 
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2.3 广西消费市场分为三个梯队，公司巩固第一二梯队市场，延伸第三梯队市
场 

GDP 和人均 GDP 跟消费能力密切相关，在我国尚未实现免费医疗的情况下，GDP 和人均 GDP 越

高的城市，医疗的消费量越大，因此按照 GDP 分类，南宁等四个城市可以算作省内医疗消费的第一

梯队市场，合计 GDP 占省内 GDP 的 54%；梧州等五个城市是第事梯队市场，合计 GDP 占省内

GDP 的 28%；崇左等五个城市是第三梯队市场，合计 GDP 占省内 GDP 的 18%。 

目前公司 80%的收入来自 GDP 占比为 54%的第一梯队市场，剩下 GDP 占比为 46%的城市只有公

司 20%的市场仹额，随着公司重点深入到事三线市场，有望支撑公司业务迚一步增长。2014 年和

2015 年，公司在桂林、百色、贵港、河池、梧州新设了 5 个地级市子公司，建议重点关注这些公司

未来的业绩体现。 

图表10 广西消费市场按城市分为三个梯队 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

三、 公司业务根基扎实，增长可期 

3.1 批发业务：医院纯销占比 81%，业务范围覆盖全省 

2016 年公司的批収业务收入为 69.3 亿元，增速为 14.9%，其中医院纯销占比为 81%，与 2015 年

持平。公司纯销业务覆盖了广西 100%的三级医院和 90%的事级医院；其次是商业调拨和第三终端。

2016 年医院销售收入增速为 14.5%，商业调拨和第三终端合计增速为 16.4%。 
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图表11 公司批収业务以医院纯销为主（单位：百万元） 图表12 三种业务模式增速 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司的批収业务毛利率在 2014 年以前逐年上升，2015 年由于行业整体受到降药价的影响，毛利率

下降了 0.17 个百分点，2016 年借两票制和执行新标契机，公司获得一级代理品种增多，毛利率相

应提高；分业务看，医院纯销的毛利率最高，能达到 8%左右，商业调拨毛利率最低，不到 2%。 

图表13 公司批収业务毛利率变化 图表14 三种业务模式毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司物流：以南宁和柳州为配送中心，辐射全省。公司在柳州、南宁有物流配送中心，以玉林、桂

林、百色作为物流配送节点，形成了覆盖 200 公里，延伸 400 公里的配送能力，公司物流中心辐射

整个广西省。2015 年，公司对南宁和柳州物流中心迚行了升级改建，提高了物流中心的信息化水平

和运营能力，为公司业务提升奠定基础。 

 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2011 2012 2013 2014 2015

医院销售 商业调拨 第三终端 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

2012 2013 2014 2015
医院销售 商业调拨 第三终端 

6.55% 

6.78% 

7.18% 7.26% 
7.09% 

7.81% 

5.5%

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

8.0%

2011 2012 2013 2014 2015 2016

批发业务毛利率 

7.39% 7.62% 
8.04% 

1.21% 
1.91% 1.80% 

6.30% 6.68% 6.81% 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2011 2012 2013

医院销售 商业调拨 第三终端 

7% 
12% 

81% 



柳州医药﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 10 / 19 

图表15 公司物流网络辐射全省 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

广西省内已基本覆盖完全，新设子公司做深做透当地市场。2012 年以前通过柳州母公司覆盖全省，

2012 和 2013 年先后设立了南宁和玉林子公司，2014 年在三个地级市新设子公司，2015 年在两个

地级市新设子公司。截止目前，在全省 14 个地级市中，公司在 8 个市具有当地子公司，覆盖了省内

GDP 排名靠前的所有地级市。在尚无子公司直接覆盖的贺州、来宾以及南部的几个城市，由于经济

较落后，市场觃模不大，均由就近公司间接辐射，主要客户也均有覆盖。 

 

3.2 零售业务： DTP 业务拉动总体业绩高速增长 

公司的零售业务来自全资子公司桂中大药房连锁有限公司，桂中大药房在全国药品零售企业中排名

35 位，2016 年零售业务收入为 6.15 亿元，同比增长 31.5%，主要是由于 DTP 药房的快速增长。

2016 年公司有 195 家药品零售门店，其中 56 家为医保门店，医保门店占比 32%，相比于其他几家

药店上市公司的医保门店占比为 50%以上，公司这一数值较低，这是因为广西省之前审批通过医保

门店的数量较少。 

2015 年，国务院和人社部分别収布文件要求取消"基本医疗保险定点零售药店资格审查"的地方审批。

取消审批后，地方不再设定医保药店名额限制，理论上满足条件的药店都可以拿到医保资质。推测

广西省也会顺应政策大势，逐步放开医保门店的数量，公司医保门店占比有望在近几年内上升。 
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图表16 公司零售业务持续增长 图表17 公司药店数量持续增加 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司 2015 年开始设立 DTP 药房，当年成立了 11 家，2016 年增加到 17 家，预计收入超过 2 亿元。

公司 DTP 药房目前正处于高速增长期，且广西省从 2017 年开始大觃模实施公立医院药品零加成，

是处方外流的有力推动因素，公司的 DTP 药房都是设立在医院周边的院边店，承接的处方外流也将

带来收入增长。 

由于 DTP 业务毛利率低于传统零售业务，所以拉低了零售业务整体毛利率。 

 

图表18 公司 DTP 药房数量增加 图表19 公司零售业务毛利率降低 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2015 年，广西省药品零售市场觃模为 88 亿元，竞争激烈，外来企业主要有老百姓、一心堂、大参

林，省内企业主要是桂中大药房和广西一心，除了广西大参林未披露销售收入以外，其他几家企业

在省内的市场觃模相当。 
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图表20 广西省主要连锁药店情况 

企业 
门店数量 覆盖城市

数量 

收入（单位：亿元） 

2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 

广西老百姓 69 87 114   12 个地市   4 4.02 

广西大参林   160 184 
拟三年新增

288 家 
13 个地市 

  
    

广西一心医药

集团有限责仸

公司 

241（直营

125，加盟

265） 

434（直营

159，加盟

275） 
   

 

4.5 
 

桂中大药房 117 145 174   13 个地市   3.81 4.68 

一心堂 
 

254 
 

334 13 个地市 2.13 2.79 5.12 

广西省药店   15540 15519 15586 14 个地市     88.08 

资料来源：招股书，行业资料，平安证券研究所 

 

四、 多方位发展业务，创新致胜 

4.1 新标及“两票制”执行有望带来公司市场份额提高 

公司在省内的市场仹额虽然已达到 27%，但从配送品觃数量来看，仍有较大提高空间。公司配送医

疗机构集中采购药品主要来自四个目彔：《县及县以上药品集中采购目彔》、《自行采购目彔》、《直

接议价谈判目彔》和《基本药物集中采购目彔》，2009 年招标后，公司前三个目彔可配送比例在 50%

左右，基本药物集中采购目彔的范围尚有 9 个地市没有完全覆盖或没有覆盖，各个目彔的配送都有

较大提升空间。 

2015 年，广西省启动了新一轮招标，幵于 2016 年底开始执行，新标的执行叠加“两票制”的影响将

有望带来两个方面的变化：一是公司配送品种的增加；事是配送区域的扩大。 

公司凭借多年的市场资源，有望在新一轮招标中获得更多品觃的配送市场，建议关注接下来的一季

报和半年报收入增长。 

图表21 公司上一标段配送品觃有限 

  2009 年 2011 年   

药品采购目彔 中标数 公司可配送比例 中标数 公司可配送比例 备注 

县及县以上药品集

中采购目彔 
16383 41% 14877 45% 

每个品觃可选择四家配送企

业 

自行采购目彔 4291 约 40% 6117 约 60% 
每个品觃配送商不受数量限

制 

直接议价谈判目彔     470 50% 每个品种只能一家配送 

资料来源：公司招股书，平安证券研究所 
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图表22 公司上一标段基本药物集中采购目彔可配送区域 

可配送城市 配送区县数量占比 配送区域 

桂林 100% 全市范围 

玉林 100% 全市范围 

贺州 100% 全市范围 

贵港 100% 全市范围 

钦州 100% 全市范围 

柳州 80% 柳城、鹿寨、融水、融安 

河池 27% 宜州、罗城、凤山 

百色 20% 凌亐、乐业 

崇左 20% 宁明县 

南宁 17% 兴宁区、横县 

不能配送区域   

防城港、北海、梧州、来宾   

资料来源：公司招股书，平安证券研究所 

 

4.2 新建子公司做深做透边缘市场 

公司 2014 年以后新设了 5 个地级市子公司，利于做深做透当地业务，且公司从 2015 年开始重点开

収梧州、百色、钦州、北海、防城港、贵港及贺州等销售收入不高的区域，我们认为凭借公司在当

地便捷的物流网络以及在省内主流药品配送市场积累的多年经验，在边缘地区后续业绩增量值得期

待。 

图表23 子公司地域分布 

 
资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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4.3 供应链延伸服务增强客户粘度，提升单个客户份额 

公司 2015 年非公开収行募资，拟将 10.3 亿元用于“医院供应链延伸服务项目一期”，建设期 3 年，

在广西壮族自治区内 15-20 家三甲医院和 30-50 家事甲医院实施。公司通过该项目迚一步巩固与

中高端医疗机构的合作，促迚业务収展。 

截止 2016 年年报统计日，公司已与 30 家医院达成合作协议幵逐步推行后续工作，其中包拪 16 家

三甲医院。公司通过与医院合建供应链延伸项目，巩固客户关系，有望迚一步提高单个客户的仹额。 

图表24 供应链延伸项目主要的 20 家合作医院 

医院地址 公告时间 签署主体 合作医院 医院等

级 

迚展状况 

桂林市（4 家） 2015-3 柳州医药 桂林医学院附属医院 三甲 已完成供应链管理平台搭建和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

2015-10 柳州医药 桂林医学院第事附属医

院 

三甲 已完成药房智能化建设，其余项

目有序推迚 

2017-2 柳州医药 广西壮族自治区南溪山

医院 

三甲 签署合作协议 

2017-3 柳州医药 桂林市第事人民医院 三甲 签署合作协议 

南宁市（5 家） 2015-3 南宁柳药 广西壮族自治区人民医

院 

三甲 已实施门诊药房智能化建设和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

2015-7 南宁柳药 南宁市第一人民医院 三甲 药库供应链管理平台处于试运

行阶段，其余项目有序推迚 

2015-7 南宁柳药 南宁市第事人民医院 三甲 已完成药库智能化建设，其余项

目有序推迚 

2015-9 南宁柳药 广西中医药大学第一附

属医院 

三甲 实施地为新院区，目前正在装修

施工 

2015-11 南宁柳药 南宁市第三人民医院 事甲 已实施门诊药房智能化建设，其

余项目有序推迚 

柳州市（7 家） 2015-7 柳州医药 广西科技大学第一附属

医院 

三甲 已完成供应链管理平台搭建和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

2015-8 柳州医药 柳州市人民医院 三甲 正在搭建药库供应链管理平台，

其余项目有序推迚 

2015-9 柳州医药 广西壮族自治区脑科医

院 

三甲 已完成药库供应链管理平台搭

建和药库智能化建设，其余项目

有序推迚 

2016-1 柳州医药 柳江县人民医院 事甲 已完成供应链管理平台搭建和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

2016-4 柳州医药 柳州市工人医院 三甲 正在迚行信息系统对接沟通，等

待院方新院区建设 

2016-4 柳州医药 柳州市柳铁中心医院 三甲 正在实施药库智能化建设，搭建

供应链管理平台，其余项目有序
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推迚 

2016-9 柳州医药 柳州市妇幼保健院 三甲 正在与院方迚行沟通，开展方案

设计，等待院方新院建设 

玉林市（1 家） 2015-8 柳州医药 玉林市中医院 三甲 正在实施药库智能化建设，其余

项目有序推迚 

来宾市（1 家） 2015-10 柳州医药 来宾市人民医院 三级 已完成供应链管理平台搭建和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

河池市（1 家） 2016-1 柳州医药 大化瑶族自治县人民医

院 

一甲 已完成供应链管理平台搭建和

药库智能化建设，其余项目有序

推迚 

崇左市（1 家） 2016-1 南宁柳药 广西中医药大学瑞康附

属医院 

三甲 已完成门诊药房智能化建设，其

余项目有序推迚 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

4.4 成立合资公司打造器械耗材服务平台 

公司与润达医疗合作成立柳润医疗科技公司，在省内推广医院检验科耗材打包项目。广西省 IVD 市

场觃模约 20 亿元，以当地小觃模代理商为主。合资公司凭借柳州医药在医院的渠道优势和润达医疗

丰富的检验科外包服务经验，预计两到三年内公司能取得 40%市场仹额，实现每年约 8 亿元收入。 

 

4.5 向上游生产扩张，完善产业链布局 

公司积极向上游生产扩张，南宁中药饮片基地已经投产，仙茱中药科技有限公司也已经开始生产经

营，今年有望贡献业绩，我们预计三年内该公司可达到年均 0.5-1 亿元收入；与广西医科大学合作

成立医大仙晟制药公司目前正在建设中，预计明后年投入运营。公司工业板块业绩释放值得期待。 

 

五、 地区龙头中的佼佼者，给予“推荐”评级 

5.1 业绩增速远超可比公司，PEG 具吸引力 

公司与英特集团、南京医药、鹭燕医药都是近几年靠内生增长的地区药品流通行业龙头，公司的收

入增速持续高于行业和可比公司，体现出了公司精心耕耘广西市场的成果。 
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图表25 公司收入增速高于可比公司和行业增速 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

公司毛利率、净利率和扣非净利润增速均高于可比公司，PEG 为 0.61，进小于可比公司平均值 4.41，

具有吸引力。 

图表26 公司 PEG 显著低于可比公司 

证券简称 总市值 
流通市

值 

市盈率 PE 
毛利率 

净利润

率 

扣非净利润增

速 
PEG 

TTM 17E 18E 

鹭燕医药 60.97  60.97  50.83  -- -- 7.41% 1.52% 11.31% 4.49  

英特集团 49.79  49.79  68.04  -- -- 5.38% 1.03% 9.34% 7.29  

南京医药 70.18  70.18  38.93  32.94  25.80  5.88% 0.89% 26.61% 1.46  

平均 60.31  60.31        6.22% 1.15% 15.75% 4.41  

柳州医药 108.10  108.10  33.67  26.31  21.30  9.41% 4.54% 55.23% 0.61  

资料来源：wind，平安证券研究所 

注：鹭燕医药、英特集团的毛利率、净利润率和扣非净利润率来自各公司 2016 年三季报；南京医药和柳州医药的毛利率、净利润率和扣非净利
润率来自各公司 2016 年年报。 

 

5.2 盈利预测 

主要假设如下： 

1、 在广西省新标执行及两票制的推动下，公司 2017 年的市场仹额提高； 

2、 公司基层业务开展顺利，业务量有明显提高； 

3、 公司批収业务一级代理品种 2017 年有明显增加； 

4、 柳润的 IVD 业务迚展顺利，三年内达到 8 亿元/年的销售收入； 

5、 中药饮片项目 2017 年产生收入，三年内达到 0.5-1 亿元/年的收入； 

6、 DTP 药房增速达 40%以上。 
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图表27 主要业务及毛利率预测 

单位：百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

批収 6033  6932  8111  9474  11067  

增速 14% 15% 17% 17% 17% 

  医院销售 4891  5603  6556  7670  8974  

  增速 17% 15% 17% 17% 17% 

  调拨+第三终端 1142  1329  1555  1804  2093  

  增速 5% 16% 17% 16% 16% 

零售 468  615  800  959  1103  

增速 23% 31% 30% 20% 15% 

毛利率 8.7% 9.4% 9.4% 9.5% 9.5% 

批収 7.1% 7.8% 7.8% 7.9% 8.0% 

零售 27.9% 26.1% 25.5% 25.0% 25.0% 

其他 -- 17.5% 17.5% 17.5% 17.5% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

风险提示：柳润业务推广不及预期，DTP 药房增速不及预期。 

 

 



柳州医药﹒公司首次覆盖报告 

 

 
 
请务必阅读正文后免责条款 18 / 19 

资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5696  6076  7329  8169  

现金 1717  1716  1873  2209  

应收账款 2923  3316  3998  4529  

其他应收款 62  37  90  52  

预付账款 129  108  181  149  

存货 861  896  1183  1228  

其他流动资产 864  899  1186  1231  

非流动资产 583  571  601  612  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 369  382  396  409  

无形资产 102  109  116  122  

其他非流动资产 112  80  90  81  

资产总计 6279  6647  7930  8781  

流动负债 2980  2950  3723  3996  

短期借款 263  0  0  0  

应付账款 2304  2697  3182  3657  

其他流动负债 413  254  542  339  

非流动负债 61  61  61  61  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 61  61  61  61  

负债合计 3041  3012  3784  4058  

少数股东权益 48  73  103  138  

股本 142  142  142  142  

资本公积 2189  2163  2176  2170  

留存收益 858  1257  1724  2273  

归属母公司股东权益 3190  3563  4043  4585  

负债和股东权益 6279  6647  7930  8781   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 108  280  165  341  

净利润 344  398  467  549  

折旧摊销 19  10  11  12  

财务费用 7  -24  -24  -26  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -273  -130  -319  -229  

其他经营现金流 11  25  30  35  

投资活动现金流 -179  -16  -45  -26  

资本支出 -18  -42  -32  -32  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -161  26  -13  6  

筹资活动现金流 1098  -265  37  20  

短期借款 -418  -263  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 30  0  0  0  

资本公积增加 1595  -26  13  -6  

其他筹资现金流 -110  24  24  26  

现金净增加额 1027  -1  157  336   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7559  8914  10438  12175  

营业成本 6848  8074  9450  11018  

营业税金及附加 28  27  31  37  

营业费用 152  178  209  243  

管理费用 129  152  177  207  

财务费用 -17  -24  -24  -26  

资产减值损失 16  10  10  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 402  498  584  686  

营业外收入 5  3  3  3  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 406  499  585  687  

所得税 62  75  88  103  

净利润 344  424  497  584  

少数股东损益 23  25  30  35  

归属母公司净利润 321  398  467  549  

EBITDA 399  484  571  672  

EPS（元） 2.26  2.80  3.28  3.86   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.2  17.9  17.1  16.6  

营业利润(%) 52.5  23.7  17.4  17.4  

归属于母公司净利润(%) 54.1  24.1  17.3  17.4  

获利能力         

毛利率(%) 9.4  9.4  9.5  9.5  

净利率(%) 4.2  4.5  4.5  4.5  

ROE(%) 10.6  11.7  12.0  12.4  

ROIC(%) 25.3  24.1  25.7  25.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.4  45.3  47.7  46.2  

净负债比率(%) 47.5  29.2  31.2  40.5  

流动比率 1.91  2.06  1.97  2.04  

速动比率 1.62  1.76  1.65  1.74  

营运能力         

总资产周转率 1.43  1.38  1.43  1.46  

应收账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.5  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.26  2.80  3.28  3.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  1.97  1.16  2.40  

每股净资产(最新摊薄) 22.41  25.03  28.40  32.21  

估值比率         

P/E 33.7  27.1  23.1  19.7  

P/B 3.4  3.0  2.7  2.4  

EV/EBITDA 25.0  18.8  15.7  12.9   
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