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 战略层面：战略布局领先，市场竞争优势明显 

根据我们之前发布的医药流通专题报告《从美国三巨头发展路径解析流

通整合致胜三策略》,医药流通企业大致经历“初期快速发展”、“竞争整

合”、“增值服务”三大发展阶段。根据当前公司在供应链搭建、药品流

通、器械流通、增值服务的布局，我们认为柳州医药有别于大部分企业，

正从“竞争整合期”过渡到“增值服务期”，战略布局领先同行。 

 政策层面：医药流通产业政策总体利好公司发展 

通过对当前影响显著的“两票制”、“零加成”政策分析，我们认为：政

策层面利好柳州医药。其中，“两票制”的推行引发更多品种的区域代理

级别提升（从二级提升至一级代理商）。受益于此，公司药品批发毛利率

已从 2015 年的 6.49%提升至 2016 年的 7.70%；“药品零加成”削弱医院

在药品上的利润空间，倒逼医院发展利润空间较大的器械耗材业务，利

好公司器械耗材流通业务发展（IVD 流通业务与润达合作）。 

 经营层面：药品流通、器械流通、中药饮片三轮驱动稳增长 

1）药品流通业务：在药品批发业务方面，公司与上下游长期合作，上游

供应商超 2000 家，经营品规超 2 万个，同时配送及时性深得医院认可。

近期，公司大力推行药品供应链延伸项目，预计服务能力有望再次得到

提升。鉴于公司“品规齐全”、“配送及时”、“服务优质”三大优势，新

标执行后公司在医院终端的配送份额有望提升；在药品零售方面，公司

“医院周边药店+社区药店”的差异化布局，更好地承接处方药外流，目

前单店盈利能力领先行业，战略布局效果显著。未来，随着毛利率较高

的社区药房逐步发展、药店成熟管理模式和经营规模销售能有效降低经

营费用，我们认为：零售药店的利润水平持续下滑可能性较小。 

2）器械流通业务：按照我们的测算，广西器械流通的规模达 130 亿元，

目前市场集中度极低，公司市占率不足 2%。为快速切入该领域，公司与

润达合作开发广西 20-30 亿元 IVD 流通市场。借助润达的产品和服务优

势，配合公司丰富的终端资源，我们认为公司有望抢先布局广西 IVD 流

通市场。 

3）中药饮片业务：2016 年子公司仙茱中药（3200 吨/年设计产能）获得

GMP 认证，2017 年逐步投产。如按照每吨产能对应 5 万元营收的行业均

值进行估算，中药饮片 3200 吨产能达产后，有望产生至少 1.5 亿元营收。 

 盈利预测与估值： 

以公司现有业务情况，我们测算公司 17-19 年 EPS 分别为 2.94、3.88、5.15

元，对应 26、19、15 倍 PE，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：行业政策性风险；供应链延伸项目不达预期；器械流通

合作不达预期；药店经营情况不达预期；中药饮片投产不达预期。 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7559.40  9190.73  11417.53  14127.64  
同比(%) 16.16% 21.58% 24.23% 23.74% 

归属母公司净利润 321.01  417.84  552.45  733.68  

同比(%) 54.05% 30.16% 32.22% 32.81% 

每股收益(元) 2.26  2.94  3.88  5.15  
P/E 33.26  25.55  19.33  14.55  
P/B 3.35  3.08  2.73  2.36  

EV/EBITDA -2.19  16.41  12.60  9.49  
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1.柳州医药：内生增长强劲的医药流通区域性龙头 

1.1 单一配送起家，正逐步转型现代医药物流服务供应商 

公司深耕细作于广西长达 60 多年，对广西地区的医药流通业务拥有透彻的理解和丰富的经验，已形

成“以规模以上医院销售业务为核心，药店和第三终端业务为两翼，商业调拨等业务为补充”的业务体系，

并于 2014 年成功登陆 A 股市场。未来公司有望借助资本市场的优势，进一步推进“从传统的单一配送商

转变至现代综合性医药物流服务供应商”的战略转型。 

图表1. 柳州医药逐步转为综合性现代医药物流服务提供商 

 

资料来源：公司公告、WIND、公司官网、广证恒生 

1.2 董事长勤勉务实，带领公司实现医药流通的全产业链布局 

朱朝阳先生持有公司 27.86%的股份，是公司的实际控制人。自 1986 年起，朱朝阳先生便进入柳药批

发站工作，至今已有 30 多年，从业经验丰富，对医药流通具备深刻的产业认识。朱朝阳先生于 2002 年开

始任公司董事长，以勤勉务实的作风带领团队砥砺奋进，目前柳州医药通过控股或参股 13 家公司，已初

步实现医药流通领域的全产业链布局。 

图表2. 柳州医药初步实现医药流通领域的全产业链布局 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 
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1.3 流通业务扩大+财务费用减少，16 年业绩实现 54%高增长 

公司营业收入从 2011 年的 27.28 亿元增长到 2016 年的 75.59 亿元，年复合增长为 22.61%，其中 2016

年营业收入同比增长16.55%，净利润从2011年的0.84亿元增长到2016年的3.21亿元，年复合增长为30.75%，

其中 2016 年净利润同比增长 54.33%。2016 年公司业绩高速增长的原因是：1）受益于医药流通业务进一

步扩大（药品流通营收同比增长 16.53%，器械流通营收同比增长 29.49%）；2）非公开发行股票募集资金，

偿还银行贷款，财务费用降低。 

图表3. 16 年实现营收 75.59 亿元，同比增长 16% 图表4. 16 年实现收入 3.21 亿元，同比增长 54% 

  

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

收入构成分析，2016 年药品流通业务、器械耗材流通业务、其他业务的营收占比分别为 96.94%、2.56%、

0.51%，目前药品流通业务是公司营收的主要来源，随着器械耗材流通业务的发展，其占比会逐步提高。 

图表5. 2016 年医疗器械收入占比增加 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

盈利能力分析，2016 年药品流通业务、器械耗材流通业务的毛利率分别为 9.25%、11.53%。药品流通

业务毛利率的逐步提升，主要原因是公司药品区域代理级别的提高（二级代理商提高为一级代理商）；器

械耗材流通业务毛利率的下降，主要原因是商业调拨业务占比提高。 
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图表6. 得益于药品区域代理级别提高，药品流通业务毛利率逐步提升 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

2.战略层面：战略布局领先，市场竞争优势明显 

2.1 医药流通企业经历“初期快速发展”、“竞争整合”、“增值服务”

三大阶段 

为适应行业集中度不断提高和竞争不断加剧的发展趋势，医药流通企业大致经历“初期快速发展”、“竞

争整合”、“增值服务”三大发展阶段。 

 初期快速发展（发展阶段 1）：鉴于行业发展初期需求较大，各类品种参差不齐的流通企业依靠行

业高增速，推动企业业绩增长，该阶段行业集中度较低，竞争相对缓和。 

 竞争整合期（发展阶段 2）：医药流通行业的增速逐步放缓，大部分中小流通企业盈利情况逐步变

差，行业面临重新洗牌，龙头企业通过竞争和整合提升其市场份额，继续获得业绩增长，行业集

中度逐步提高。 

 增值服务期（发展阶段 3）：行业完成一轮整合后，优秀的医药流通企业继续通过医疗增值服务，

深挖顾客需求，继续提高企业在终端客户的市场份额，获得业绩增长新动力。 
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图表7. 医药流通企业一般经历“初期快速发展”、“竞争整合”、“增值服务”三阶段 

 

资料来源：公司公告、WIND、公司官网、广证恒生 

2.2 柳药广西供应链系统完善、药品流通上下游合作、快速切入器械

耗材流通 

综合柳州医药在“供应链系统”、“药品流通”、“器械耗材流通”、“增值服务”四方面的布局情况，我

们认为：公司从竞争整合阶段（阶段 2）逐步过渡到增值服务阶段（阶段 3），战略布局层面领先于广西地

区同行竞争对手，利好公司抢占广西地区更大的市场份额。 

 供应链系统布局充分，配送网络辐射全广西：由于 200 公里为医药物流最佳配送半径（超出 200

公里医药配送的成本相对较高）， 公司以柳州和南宁为配送中心，桂林和玉林为重要节点，布局

供应链配送网络，合理辐射 200 公里以内的各个周边城市区域，目前物流配送网络已实现广西 14

个地级市的高度覆盖。 
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图表8. 以柳州和南宁为配送核心，布局辐射全广西区域的供应链配送系统 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 与上下游充分合作，药品流通业务布局成熟：药品流通业务方面，上游端公司与罗氏、拜尔等 2000

多家供应商合作，营业品规超过 2 万个，保证了药品品种供应齐全；下游端与广西地区 100%的

三级医院和 90%的二级医院保持长期合作，实现终端客户高覆盖率。 

图表9. 公司的品种供应能力和终端覆盖能力强，药品流通业务布局成熟 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 器械耗材配送联手润达，快速切入广西 IVD 市场：为迅速布局广西器械耗材流通市场，公司以合

作形式与 IVD 龙头润达联手，成立广西柳润（柳州医药出资 51%），快速切入并共同开拓广西 IVD

流通市场（具体合作模式后文将详细说明）。 
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图表10. 联手润达成立广西柳润，快速切入广西 IVD 流通市场 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 前瞻性布局医院增值服务，推进医院供应链延伸：公司通过定增募集资金，计划与 15-20 家三甲

医院、30-50 家二甲医院合作，开展医院供应链服务延伸计划。该项目通过对接现代物流信息系

统和医院业务管理系统，在工业企业、流通企业、医院之间共享物流信息，并将物流系统和设备

引入医院，对医院内部配送等进行管理，最终实现“企业-医院-患者”的一体化供应链延伸服务。 

图表11. 供应链延伸项目有利于实现“企业-医院-患者”的一体化供应链延伸服务 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

3.政策层面：医药流通产业政策利好公司 

当前“两票制”、“药品零加成”等产业政策对整个医药行业产生显著的影响，通过对政策逐一分析，

我们认为：“两票制”有利于公司药品配送毛利率提升，“药品零加成”推动公司器械流通业务扩张，政策

层面利好柳州医药的发展。 

 两票制利好公司药品流通毛利率提升： 2016 年公司药品批发业务的毛利率为 7.70%，与 2015 年

相比提升了 1.2 个百分点，主要是区域代理商级别的提升。未来“两票制”的推进和落地，有望

引发更多品种的区域代理级别提升（从二级代理商提升至一级代理商），利好药品配送毛利率的

提升。 
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图表12. 品种的区域代理级别提升，利好药品配送业务毛利率提升 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

 药品零加成利好公司器械业务扩张：“药品零加成”的推行削弱了医院药品的利润空间，倒逼医

院积极且规范化的发展目前仍存在利润加成空间的器械耗材业务。公司凭借着丰富的医院终端资

源，结合润达医疗强大的产品及服务支持，有望迅速扩张器械业务。 

4.经营层面：药品流通、器械流通、中药饮片三轮

驱动稳增长 

4.1 药品流通：内生增长强劲，市场优势明显 

4.1.1 药品流通业务内生增速高于行业，彰显强大竞争力 

广西药品流通行业的市场规模从 2011 年的 133 亿元增长至 2015 年 240.67 亿元，年复合增长率达

12.59%。2016 年按照 10%的行业增速进行估算，广西药品流通行业的市场规模约为 264.74 亿元。柳州医

药在省内市场蓬勃发展的环境下，其销售规模也逐年扩大，营业收入从 2011 年的 27.28 亿元增长到 2016

年的 72.84 亿元，年复合增长高达 22.61%，公司营收增速高于行业。我们认为：公司凭借内生发展，通过

不断抢占竞争对手的市场份额，获得高于行业均值的营收增速，是公司强大行业竞争力的重要体现。 
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图表13. 近 5 年公司年复合增长率 22.61%，高于行业平均增速 

 

资料来源：商务部、公司公告、WIND、广证恒生 

4.1.2 公司深耕广西市场多年，药品流通具备市场优势 

在医药流通企业“数量多、规模小、分布散”的广西市场，柳州医药经过多年的精耕细作，已发展成

为当地的区性域龙头，在广西市场根基深厚。药品批发业务的市占率从 2011 年 20.51%逐渐上升至 2016

年的 28.55%，目前已形成一定的市场份额优势。 

图表14. 2016 年公司药品批发业务市占率约为 28.55% 

 

资料来源：商务部、公司公告、WIND、广证恒生 

4.2 药品批发：新标段提升终端配送品种，利好业务扩大 

通过对比老标段与新标段执行所带来的变化，我们认为：新老标段执行给公司带来的利好各不相同，

老标段执行的利好主要体现在“上游企业点击配送比例提升”和“配送区域范围提升”；而目前新标段执

行的利好主要体现在“配送品种的提升”。 

4.2.1 2010 年老标段执行提升“配送比例”和“配送范围” 

根据 2010 年老标段对于《县及县以上药品集中采购目录》、《自行采购目录》、《基本药物集中采购目

录》、《直接议价谈判目录》四个目录的执行情况，该标段执行之后，公司在配送比例和配送范围上均得到
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提升，总体上有利于公司在广西药品流通市场市占率的提升。 

 《县及县以上药品集中采购目录》：从配送比例上分析，公司的总体配送比率由 41%提升至 45%。

其中，柳州（由 74%提升至 83%）、南宁（由 34%提升至 44%）、桂林（由 41%提升至 51%）、玉

林（由 36 提升至 51%）等业务量较大的城市的配送比率均得到较大提升；从配送范围上分析，

公司新增了北海、崇左、防城、钦州四个城市，实现广西 14 个城市全覆盖。 

图表15. 10 年标段后《县及县以上药品集中采购目录》配送比例和范围均提升 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 《自行采购目录》：2011 年执行新标段后，从配送比例上分析，公司在广西各个城市的总体配送

比例提升至约为 60%；从配送范围上分析，公司新增了北海、崇左、防城、钦州四个可配送区域。 

图表16. 10 年标段后《自行采购目录》的配送比例和配送范围均提升 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 《基本药物集中采购目录》：2010 年标段执行后，公司结合当地回款情况和医疗水平（即暂时不

开拓回款能力差的部分基层地区），合理拓宽了《基本药物集中采购目录》的配送范围，全面覆

盖桂林、玉林、贵港、贺州、钦州等城市，部分覆盖南宁、百色、河池、柳州、崇左等城市。 
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图表17. 《基本药物集中采购目录》的配送范围拓宽至广西多个城市区域 

城市 配送区域（橙色、灰色分别代表当前已配送区域、目前没配送区域） 

桂林市 全市范围内均可配送（包括秀峰、叠彩、象山、七星、雁山、阳朔等 17 个区域） 

南宁市 兴宁区 横县 江南区 青秀区 西乡塘 邕宁区 良庆区 武鸣县 宾阳县 上林县 隆安县 马山县 城北区 

百色市 凌云县 乐业县 右江区 田阳县 田东县 平果县 德保县 靖西县 那坡县 西林县 田林县 隆林县  

河池市 宜州区 凤山县 罗城县 金城江 南丹县 天蛾县 东兰县 巴马县 都安县 大化县 环江县   

柳州市 柳城县 鹿寨县 融安县 融水县 城中区 鱼峰区 柳南区 柳北区 柳江县 三江县 郊区   

梧州市 万秀区 蝶山区 岑溪市 苍梧县 长洲区 藤县 蒙山县 龙圩区      

崇左市 宁明县 江州区 凭祥市 扶绥县 大新县 天等县 龙州县       

玉林市 玉州区 北流市 兴业县 容县 陆川县 博白县        

来宾市 兴宾区 合山市 象州县 武宣县 忻城县 金秀县        

贵港市 港北区 港南区 桂平市 平南县 覃塘区         

贺州市 八步区 昭平县 钟山县 富川县 平桂区         

钦州市 钦南区 钦北区 灵山县 浦北区          

防城湾 港口区 防城区 东兴市 上思县          

北海市 海城区 银海区 铁山港 合浦县          

资料来源：公司公告、广证恒生 

 《直接议价谈判目录》：2010 年标段执行后，公司在《直接议价谈判目录》的点击配送比例得到

提升。目录的 5 大品种舒血宁针剂、紫杉醇针剂、果糖注射液、奥美拉唑钠针剂合计 470 个品规

当中，医药工业企业点击公司配送的品规数达 233 个，点击率近 50%。其中，在南宁、柳州、桂

林、玉林的点击率分别达 57%、76%、42%、50%。 

图表18. 10 年标段后《直接议价谈判目录》配送点击率提升至较高水平 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

4.2.2 当前新标段执行，有望增加医院终端配送品种种类 

一般而言，医院是否勾选流通企业进行药品配送，主要取决于“流通企业可配送品规”、“药品配送及

时性”、“流通企业配送服务能力”三大因素。经过多年在广西药品流通市场的深耕细作，公司已与大量上

游企业合作，结合多年药品配送经验，可配送品规数量和药品配送及时性在广西区域均属于领先水平。 

近期，公司大力推行药品供应链延伸服务项目。目前公司已顺利和 17 家三甲医院签订合作协议（目

前一共签约 30 家医院），鉴于三甲医院的示范效应，后续二甲医院合作项目的顺利推行将是大概率事件。

因此，公司的服务能力将再次得到较大提升。 
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图表19. 供应链延伸项目顺利推进，目前已签约 17 家三甲医院 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

综合公司目前“品规齐全”、“配送及时”、“配送服务出色”三大优势，我们认为：在执行新标段后，

公司在医院终端配送品种种类和配送份额的提升是大概率事件。 

图表20. 品规齐全、配送及时、配送服务出色三大优势利好公司终端配送品种的提升 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

4.3 药品零售：差异化布局零售药店，享处方外流红利 

公司充分认识处方药外流带来的增长红利，采取“医院周边药店+社区药店”的模式进行差异化布局，

以更好承接处方药外流。 

从药店门店数量上分析，至 2016 年公司全资子公司桂中大药房已拥有 195 家直营药店，其中医保药

时间 合作对象 医院等级 三甲医院累计合作数量

2015.03 桂林医学院附属医院 三级甲等 1

2015.03 广西壮族自治区人民医院 三级甲等 2

2015.07 广西科技大学第一附属医院 三级甲等 3

2015.07 南宁市第一人民医院 三级甲等 4

2015.07 南宁市第二人民医院 三级甲等 5

2015.08 柳州市人民医院 三级甲等 6

2015.08 玉林市中医院 三级甲等 7

2015.09 广西壮族自治区脑科医院 三级甲等 8

2015.09 广西中医药大学第一附属医院 三级甲等 9

2015.01 桂林市医学院第二附属医院 三级甲等 10

2016.01 广西中医药大学附属瑞康医院 三级甲等 11

2016.04 柳州市工人医院 三级甲等 12

2016.04 柳州市柳铁中心医院 三级甲等 13

2016.09 柳州市妇幼保健院 三级甲等 14

2016.12 广西医科大学第二附属医院 三级综合医院 15

2017.02 广西壮族自治区南溪山医院 三级甲等 16

2017.03 桂林市第二人民医院 三级甲等 17

20公司规划

品规齐全

配送及时 配送服务出色

医院终端
配送品种提升
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店 59 家，DTP 药房 17 家。目前桂中大药房医保药店占比仅为 30%（其他药店上司公司医保门店占比约

50%以上），主要是以往广西地区审批通过医药门店总体数量偏少所致。2015 年人社部发布《关于完善基

本医疗保险定点医药机构协议管理的指导意见》，取消基本医疗保险定点零售药店资格审查，预计广西逐

步放开对医保门店数量限制，桂中大药房医保药店占比有望逐步提升。 

图表21. 2016 年桂中大药房拥有 195 家直营药店 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

从营业收入上分析，药品零售的营业收入从 2011 年的 2.44 亿元增长到 2016 年的 6.15 亿元，年复合

增长约为 20.28%。其中，2016 年药品零售业务同比增长高达 31.46%，主要得益于 DTP 药房的快速崛起。 

图表22. 2016 年公司药品零售实现营收 6.15 亿元，同比增长 31.46% 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

从盈利能力上分析，2016 年药品零售业务的毛利率约为 26.14%，与 2015 年相比同期下降 1.75 个百分

点，主要是网上药店和处方药业务增加所致。鉴于毛利率较高的社区药房逐步发展、药店成熟管理模式和

经营规模销售能有效降低经营费用，我们认为：未来公司零售药店的利润水平大幅下滑可能性较小。 
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图表23. 2016 年零售业务毛利率约为 26.14%，未来利润水平下滑可能性小 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 

从竞争格局上分析，综合广西地区桂中大药房、老百姓、一心堂、大森林、国大药房、一心医药、康

全医药等大型药店的销售情况，桂中大药房的单店盈利能力偏强，主要得益于公司合理布局院边药店，有

效承接外流处方。 

图表24. 广西零售市场竞争激烈，桂中大药房目前销售规模领先 

药店名称 广西地区门店数量 覆盖地区 销售规模 单店盈利 

桂中大药房 2016 年 195 家直营店 
柳州、来宾、桂林、河池、

南宁、钦州等 
6.15 亿元（2016 年） 315 万元 

老百姓 2015 年 114 家门店 
梧州、南宁、贵港、河池、

柳州、桂林等 
4.02 亿元（2015 年） 353 万元 

一心堂 2016 年 334 家直营店 
柳州、桂林、白色、钦州、

贵港、来宾等 
7.59 亿元（2016 年） 227 万元 

大参林 2016 年底 304 家门店 
柳州、桂林、玉林、梧州、

北海等 13 个地级市 
4.92 亿元（2016 年） 162 万元 

国大药房 至少约 100 家门店 
柳州、南宁、来宾、梧州、

贺州等 
至少 2 亿元 

200 万元以

上 

一心医药 
2014 年 159 家直营店，

275 家加盟店 

南宁、崇左、百色、钦州、

柳州、来宾等 
约 3 亿元以上 

69 万元以

上 

康全医药 
2015年73家直营店，103

家加盟店 

南宁、崇左、百色、河池、

桂林、钦州 
约 2.5 亿元（2015 年） 136 万元 

资料来源：公司公告、广证恒生（标橙色底色的数据为公开资料整理数据，其余数据是公司公告披露数据） 

鉴于处方药外流趋势明显（尤其是新特药）、公司在产业链的资源优势、DTP 药房的布局优势，加上

公司重点发展医院周边药店的差异化战略，与医疗机构在药品经营上形成良性互补效应，我们认为公司零

售业务能维持高速增长。 

 处方药（特别是新特药）外流趋势明显：在药价谈判和招标降价的压力之下，高价的新特药在院

内市场推广受阻的情况将日益明显，院边药房等院外渠道有望成为新的推广渠道。公司合理布局

院边药房，适时承接外流的处方，受益明显。 

 充分利用丰富的上游厂商资源：目前公司在上游端的供应厂商已超过 2000 家，经营品规超过 2

万个。公司有能力将丰富的上游资源有效对接到零售渠道，以保证零售渠道供应品种的齐全。 

 院边药房的购药便利性明显：在零售药房布局上，公司不仅仅发展社区连锁药店，还充分考虑到
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患者购药的便利性，适时布局院边药房，率先承接外流的处方。 

4.4 器械流通：强强联合，有望实现弯道超车 

4.4.1 广西器械流通市场达 132 亿规模，目前市场集中度极低 

2016 年广西药品流通领域的市场规模为 264.74 亿元，按照药品流通和器械流通 2:1 的市场规模比例进

行估算，广西器械流通领域的市场规模约为 132.37 亿。目前广西器械流通市场的集中度极低，2016 年柳

州医药器械流通业务的营收规模仅为 1.92 亿元，市占率不足 2%。 

图表25. 广西器械流通市场规模超 130 亿，柳药市占率不足 2% 

 

资料来源：商务部、公司公告、WIND、广证恒生 

4.4.2 推进器械供应配送平台，大力发展器械和耗材业务 

之前在受限于仓储等方面的情况下，公司器械耗材业务仍实现高速增长，营业收入从 2015 年的 1.48

亿元增长到 2016 年的 1.92 亿元，同比增长高达 29.73%。为解决仓储等方面对器械耗材配送业务的发展限

制，公司大力推进器械供应配送平台项目。随着公司器械供应配送平台项目的推进，保守估计该项目投产

后实现年均营业收入 5 亿元，实现净利润 4563.45 万元。 

图表26. 2016 年器械流通业务营收达 1.92 亿元，同比增长 29.73% 

 

资料来源：公司公告、WIND、广证恒生 
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4.4.3 联手 IVD 龙头润达医疗，抢先布局广西 IVD 市场 

公司与润达医疗通过共同投资设立广西柳润的方式（柳药占广西柳润 51%的注册资本），加强双方在

医学检验产品的集约化供应和集成服务业务的合作，共同拓展广西约 20-30 亿规模的 IVD 市场。我们认为：

柳药和润达双方的合作充分发挥各自优势，协同效应明显，有望抢先布局广西集中度极低的 IVD 器械耗材

流通市场。 

图表27. 柳州医药与润达医疗优势互补，协同效应明显 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

 柳州医药的优势： 

1） 物流配送平台完善：柳州医药在广西地区深耕多年，对南宁等关键配送节点的布局已十分成

熟。通过定增资金的利用，公司对现成的物流中心、综合服务楼和倒班楼进行完善（包括完

善立体配送货架、输送设备、配送系统等），可快速且充分地满足器械耗材配送业务的需求。 

2） 终端医院资源丰富：柳州医药作为广西区域性流通龙头，凭借着出色的药品流通业务积累了

充分的医院终端资源。公司对规模以上医院（三级和二级医院）的覆盖率极高，三级医院和

二级医院的覆盖率分别高达 100%和 90%以上。对广西地区终端资源的极高覆盖，将有利于器

械耗材配送业务的开拓。 

图表28. 柳州医药充分覆盖广西地区规模以上医院终端资源 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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 润达医疗的优势： 

1） 产品供应齐全：润达医疗深耕 IVD 行业多年，不断加强与大量知名品牌的合作，目前已与西

门子、强生、雅培等超过 15 个知名品牌合作，IVD 产品体系覆盖超过 13 个产品品种，4000

个品种规格，能充分满足国内二级以上医院的产品需求。 

图表29. 与润达合作的 IVD 知名品牌数据日益增加 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 

2） 专业服务能力：在 IVD 产品的集约化供应上，润达医疗擅长于提供行业领先的全方位专业技

术服务（售前+售中+售后）。其中，售前服务包括为客户提供检验科设备规划、产品考察、产

品性能价格比较、产品组合解决方案推荐等；售中服务包括提供冷链管理、设备安装调试、

应用培训等；售后服务包括工程师 7*24 小时应急服务、定期上门保养器械、其它高附加值增

值服务等。 

图表30. 润达医疗提供全方面专业服务 

 

资料来源：公司公告、广证恒生 
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4.5 中药饮片投产在即，带来业绩新增量 

2015 年公司出资 2000 万元设立首个生产类子公司广西仙茱中药，主要进行各类中药饮片（包括毒性

中药饮片）的加工。仙莱中药有中药饮片和毒性中药饮片两条生产线，其中中药饮片的设计年产能为 3000

吨/年，代表品种包括广山药、广金钱草、两面针等；毒性中药饮片的设计年产能为 200 吨/年，主要包括

半夏、狼毒等品种。2016 年 7 月，仙莱中药收到广西食药监局颁发的《药品 GMP 证书》，预计 2017 年逐

步投产。 

图表31. 中药饮片两条生产线设计年产能合计 3200 吨/年 

生产线名称 设计年产能 代表品种 

中药饮片 3000 吨/年 广金钱草、广山药、两面针、黄芪、地龙等品种 

毒性中药饮片 200 吨/年 狼毒、半夏等品种 

资料来源：公司公告、广证恒生 

鉴于公司丰富的终端渠道（医院和药店）和质量过硬的中药饮片，预计未来中药饮片不存在产品销路

问题。按照每吨产能对应 5 万元营业收入的行业均值进行估算，保守估计中药饮片 3200 吨产能达产后将

产生至少 1.5 亿元营业收入。 

图表32. 中药饮片 1 吨产能约对应 5 万元营收 

 

资料来源：国家统计局、工信部、广证恒生 

5.盈利预测与投资建议 

按照我们的测算，公司 2017-2019 年对应 EPS 分别为 2.94、3.88、5.15 元，当前股价（75.00 元/股）

对应 26 倍、19 倍、15 倍 PE。按照 2017 年 2.94 元的 EPS，考虑到公司是医药流通行业内生增长强劲的稀

缺标的（未来三年年复合增长约 32%），企业运营风险较低，应享受合理的估值溢价，给予 32 倍 PE（行

业均值 28.81 倍 PE），对应目标股价 94.08 元，相比较 2017/4/24 收盘价 75.00 元/股，存在 25%上涨空间，

维持公司“强烈推荐”评级。 
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图表33. 柳州医药业绩高增长，PEG 显著低于同行可比公司（数据截止于 2017.4.19） 

公司 
市值 

（亿元） 

流通市值

（亿元） 

市盈率 PEG 

17E 18E 19E 17E 18E 19E 

柳州医药 111 45 25.55  19.33  14.55  0.84  0.64  0.47  

瑞康医药 256 117 27.04 19.81 14.24 0.67  0.54  0.36  

南京医药 66 51 30.16 23.71 19.61 18.28  0.87  0.72  

国药一致 304 251 25.63 21.74 17.70 -- 1.22  0.77  

九州通 326 323 37.42 39.03 22.81 1.54  1.35  0.85  

人民同泰 79 79 27.39 22.03 18.16 0.98  0.91  0.85  

嘉事堂 103 102 42.14 33.4 25.88 -- 0.77  0.89  

上海医药 592 592 17.61 15.4 13.51 -- 1.07  0.96  

国药股份 162 94 23.09 19.88 17.96 0.33  1.23  3.10  

平均 -- -- 28.81 24.38 18.73 --   --  -- 

资料来源：WIND、港澳资讯、广证恒生 

6.风险提示 

    行业政策性风险；供应链延伸项目不达预期；器械流通合作不达预期；药店经营情况不达预期；中药

饮片投产不达预期。 
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附录：公司财务预测表 

 

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5696.43 6628.34 7689.81 9165.76 营业收入 7559.40 9190.73 11417.53 14127.64

  现金 1717.35 1981.53 1810.63 1971.21 营业成本 6848.28 8281.40 10238.47 12603.81

  应收账款 2903.15 3415.72 4314.08 5294.31 营业税金及附加 27.78 31.25 38.82 48.03

  其它应收款 20.31 42.23 41.57 58.18 营业费用 152.18 183.81 229.49 283.64

  预付账款 129.44 139.87 183.22 219.21 管理费用 129.42 156.24 195.24 241.21

  存货 860.72 981.98 1250.43 1516.91 财务费用 -17.01 -5.69 -3.25 -4.74 

  其他 65.45 67.01 89.88 105.95 资产减值损失 16.33 14.71 20.42 26.13

非流动资产 582.50 612.29 727.08 836.51 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  固定资产 368.56 407.63 477.29 555.92 营业利润 402.40 529.00 698.35 929.55

  无形资产 102.02 121.24 148.56 182.17 营业外收入 5.04 6.20 5.62 5.91

  其他 111.92 83.42 101.22 98.42 营业外支出 1.84 2.51 2.17 2.34

资产总计 6278.93 7240.63 8416.89 10002.27 利润总额 405.61 532.70 701.80 933.13

流动负债 2980.20 3637.58 4331.53 5245.53 所得税 62.04 82.29 108.42 143.68

  短期借款 263.00 472.06 367.53 419.80 净利润 343.57 450.41 593.38 789.45

  应付账款 2303.81 2768.34 3433.43 4219.95 少数股东损益 22.56 32.57 40.93 55.77

  其他 413.39 397.18 530.57 605.79 归属母公司净利润 321.01 417.84 552.45 733.68

非流动负债 60.99 57.25 60.05 59.43 EBITDA 414.87 563.94 742.67 980.69

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 2.26 2.94 3.88 5.15

  其他 60.99 57.25 60.05 59.43

负债合计 3041.19 3694.83 4391.59 5304.96 主要财务比率

 少数股东权益 47.72 80.29 121.22 176.99 会计年度 2016 2017E 2018E 2019E

股本 142.35 142.35 142.35 142.35 成长能力

资本公积 2189.30 2146.59 2125.24 2103.89 营业收入增长率 16.16% 21.58% 24.23% 23.74%

留存收益 858.38 1176.57 1636.49 2274.09 营业利润增长率 52.49% 31.46% 32.01% 33.11%

归属母公司股东权益 3190.02 3465.51 3904.08 4520.32 归属于母公司净利润增长率 54.05% 30.16% 32.22% 32.81%

负债和股东权益 6278.93 7240.63 8416.89 10002.27 获利能力

毛利率 9.41% 9.89% 10.33% 10.79%

现金流量表 净利率 4.54% 4.90% 5.20% 5.59%

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE 13.96% 12.32% 14.59% 16.82%

经营活动现金流 108.39 269.42 199.58 385.02 ROIC 9.69% 11.30% 13.80% 15.88%

  净利润 343.57 417.84 552.45 733.68 偿债能力

  折旧摊销 19.24 36.93 44.12 52.30 资产负债率 48.43% 51.03% 52.18% 53.04%

  财务费用 -17.01 -5.69 -3.25 -4.74 净负债比率 8.65% 12.78% 8.37% 7.91%

  投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 191.14% 182.22% 177.53% 174.73%

营运资金变动 -277.06 -217.42 -433.01 -453.60 速动比率 162.26% 155.22% 148.66% 145.82%

  其它 39.64 37.76 39.27 57.38 营运能力

投资活动现金流 -178.99 -77.64 -155.33 -164.01 总资产周转率 142.85% 135.96% 145.84% 153.40%

  资本支出 -127.33 -77.26 -107.38 -129.52 应收账款周转率 288.47% 290.90% 295.42% 294.07%

  长期投资 51.72 25.86 -12.93 6.46 应付账款周转率 320.18% 326.54% 330.18% 329.37%

  其他 -103.38 -26.23 -35.02 -40.96 每股指标（元）

筹资活动现金流 1097.56 72.40 -215.15 -60.43 每股收益(最新摊薄) 225.51% 293.53% 388.10% 515.41%

  短期借款 -418.12 209.06 -104.53 52.27 每股经营现金流(最新摊薄) 76.14% 189.27% 140.21% 270.48%

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 2241.00% 2434.53% 2742.63% 3175.54%

  普通股本增加 29.85 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积金增加 1595.42 -42.70 -21.35 -21.35 P/E 33.26 25.55 19.33 14.55

  其他 -109.59 -93.95 -89.27 -91.34 P/B 3.35 3.08 2.73 2.36

现金净增加额 1026.96 264.19 -170.90 160.58 EV/EBITDA (2.19) 16.41 12.60 9.49

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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