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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2016Q4） 

通行 报告日股价（元） 25.2 

12mth A 股价格区间（元） 14.33-25.58 

总股本（百万股） 1,068.49 

无限售 A 股/总股本 95% 

流通市值（亿元） 255.06 

每股净资产（元） 6.76 

PBR（X） 3.73 

DPS（Y2016, 元）  10 派 2.66 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2016Y） 

通行 中国通用技术(集团)控股有限责任

公司 
41.27% 

通用天方药业集团有限公司 10.09% 

上海汽车集团股权投资有限公司 4.0% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

医药商业 64.7% 

国际贸易 25.9% 

医药工业 9.4% 
 

[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 

6月8日，公司公告收购海南通用康力制药有限公司（以下简称“海

南康力”）54%股权。 

 

 事项点评 

资产注入持续推进，收购海南康力 54%股权 

2013年公司控股股东通用技术集团为整合旗下医药资产、解决同

业竞争，和公司实施重大资产重组，公司吸收合并天方药业、非公开

发行股份购买三洋公司35%股权、武汉鑫益51%股权、新疆天方65.33%

股权，2014年公司完成重大资产重组。2016年医控公司公司重组时控

股股东通用技术集团承诺，重组完成后四年内将江药集团、海南康力、

长城制药、上海新兴、武汉鑫益45.37%股权、通用电商注入公司或转

让与非关联第三方。2016年，通用技术集团下属的医控公司以其持有

的武汉鑫益45.37%认购公司非公开发行股票股份。公司于2014年3月

完成重大资产重组，根据控股股东承诺，公司需要在2018年3月底前

解决同业竞争，我们预计公司接下来会持续推进江药集团、上海新兴

等优质医药资产注入。 

本次交易公司以2.86亿元收购海南康力54%股权，收购完成后，

公司、通用技术集团分别持有海南康力54%、46%股权。海南康力在

产、在销50余个品规的产品，以冻干粉针剂、无菌粉针剂为主，涵盖

抗生素、营养用药、心脑血管用药等主要领域，拥有7条生产线，并均

已通过新版GMP认证，是海南省主要的冻干粉针剂生产基地之一。海

南康力2016年实现营业收入、净利润分别为2.19亿元、3,224.90万元，

以海南康力2016年业绩测算本次交易对应PE为16.43倍。我们预计本次

交易将给公司每年增加归母净利润约1,750万元，与公司现有的工商贸

业务协同发展，增厚公司业绩。 

 

工商贸三大业务板块稳健发展 

公司医药工业、医药商业、国际贸易三大业务稳健发展：1）医药

工业业务方面，主导产品阿托伐他汀钙2016年销量同比增长19.36%，

新产品瑞舒伐他汀钙胶囊销量同比增长超106%，同时公司获得双氯芬

酸二乙胺凝胶生产批件，以及氯化钾缓释胶囊等10个品种的临床批

件，产品管线布局丰富且盈利能力不断提高；2）医药商业业务方面，

公司战略布局全国商业网络，2016年投资并购了河南泰丰70%股权，

同时在黑龙江、广东、湖北设立新公司，完善公司在河南、黑龙江、

广东、湖北等区域市场的医药商业战略布局，利用市场知名度和品牌
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影响力，不断提高市场地位；3）国际贸易业务方面，公司2016年12

月与委内瑞拉国家外贸公司签订医疗产品的一般贸易合同，合同总金

额约1.1亿美元，有利于公司国际贸易业务2017、2018年业绩稳健增长。 

我们认为，公司通过收购海南康力进一步丰富医药工业业务的产

品管线布局，同时在医药商业方面通过并购、设立省级子公司，完善

全国商业网络布局，通过国际贸易业务进口代理产品并植入自有商业

渠道销售，形成工商贸三大业务协同发展的经营格局。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；产品销售不及预期风险；海外贸易合同

不及预期风险；资产注入低于预期风险。 

 

 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1.09、1.29元，以6月7日收盘价25.20元计

算，动态PE分别为23.16倍和19.47倍。同类型可比上市公司17年市盈

率中位值为22.58倍，公司市盈率略高于行业平均水平。公司控股股东

通用技术集团是国务院国资委批准的以医药为主业的三家央企之一，

公司作为通用技术集团下属统一的医药上市平台，具有工商贸一体化

的完整医药产业链，我们认为：1）通用技术集团会持续将旗下江药集

团、上海新兴等优质医药资产注入上市公司，丰富公司医药工业业务

的产品管线布局；2）公司医药商业业务在“两票制”背景下，有望保

持较快的外延式发展速度，公司2016年定增募集资金7.86亿元，加强

公司资本实力，有利于公司保持外延式扩张，拓展商业网络布局，强

化区域市场竞争地位；3）随着公司工业产品管线、全国商业网络布局

进一步完善，公司工商贸一体化的协同效益将持续增强，改善公司盈

利能力的同时提高公司收入端、利润端增速，业绩的成长性比较明确。

未来六个月，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 25,737.89 32,062.37 38,589.24 46,381.40 

年增长率 25.12% 24.57% 20.36% 20.19% 

归属于母公司的净利润 948.14 1,162.60 1,382.86 1,599.20 

年增长率 54.31% 22.62% 18.95% 15.64% 

每股收益（元） 0.89 1.09 1.29 1.50 

PER（X） 28.40 23.16 19.47 16.84 

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 25,737.89  32,062.37  38,589.24  46,381.40  

二、营业总成本 24,365.27  30,288.69  36,487.49  43,949.08  

营业成本 22,702.60  28,149.01  33,883.15  40,684.58  

营业税金及附加 73.42  82.23  101.21  124.30  

销售费用 857.77  1,154.25  1,369.92  1,692.92  

管理费用 626.82  774.08  926.14  1,159.54  

财务费用 41.76  32.94  91.30  148.60  

资产减值损失 62.89  96.19  115.77  139.14  

三、其他经营收益 14.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 14.95  0.00  0.00  0.00  

四、营业利润 1,387.58  1,773.68  2,101.75  2,432.32  

加：营业外收入 58.43  0.00  0.00  0.00  

减：营业外支出 7.26  0.00  0.00  0.00  

五、利润总额 1,438.75  1,773.68  2,101.75  2,432.32  

减：所得税 320.09  401.99  474.87  547.32  

六、净利润 1,118.65  1,371.68  1,626.88  1,885.00  

减：少数股东损益 170.51  209.08  244.02  285.80  

归属于母公司所有者

的净利润 
948.14  1,162.60  1,382.86  1,599.20  

七、摊薄每股收益

（元） 
0.89  1.09  1.29  1.50  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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附表 2 资产负债表、现金流量表及预测（单位：百万元人民币） 

[Table_ProfitDetail] 
资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 3,089.3 3,206.2 3,858.9 4,638.1 

交易性金融资产 - - - - 

应收帐款 6,844.1 7,820.7 9,727.8 11,445.6 

应收票据 663.2 835.2 935.8 1,177.8 

预付帐款 508.7 599.0 748.2 853.9 

存货 4,684.2 5,793.5 7,383.3 8,227.7 

其他流动资产 271.3 181.9 242.5 231.9 

可供出售金融资产 574.7 565.9 561.8 567.5 

持有至到期投资 - - - - 

长期股权投资 - - - - 

投资性房地产 14.6 14.6 14.6 14.6 

固定资产 1,401.4 1,273.1 1,144.8 1,016.4 

在建工程 270.1 270.1 270.1 270.1 

无形资产 398.6 383.2 367.7 352.3 

其他非流动资产 802.4 1,278.9 1,785.6 2,271.3 

资产总额 19,522.6 22,222.3 27,041.2 31,067.3 

短期债务 668.0 736.4 2,083.1 2,195.1 

应付帐款 6,740.0 6,674.6 9,652.6 10,079.9 

应付票据 243.5 528.8 461.5 684.7 

其他流动负债 2,271.2 3,825.4 3,173.7 5,040.5 

长期借款 0.5 - - - 

其他非流动负债 1,916.4 1,948.3 1,953.7 1,939.4 

负债总额 11,839.4 13,713.5 17,324.5 19,939.7 

少数股东权益 804.3 1,013.3 1,257.4 1,543.2 

股本 1,068.5 1,068.5 1,068.5 1,068.5 

留存收益 5,540.6 6,427.0 7,390.9 8,516.0 

股东权益 7,683.2 8,508.8 9,716.7 11,127.6 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,118.7 1,162.6 1,382.9 1,599.2 

加:折旧和摊销 146.3 143.7 143.7 143.7 

   资产减值准备 62.9 - - - 

   公允价值变动损失 - - - - 

   财务费用 50.9 32.9 91.3 148.6 

   投资收益 -15.0 - - - 

   少数股东损益 170.5 209.1 244.0 285.8 

   营运资金的变动 -314.5 -429.3 -1,549.8 -381.7 

经营活动产生现金流量 1,004.0 1,119.0 312.2 1,795.6 

投资活动产生现金流量 -416.3 -491.2 -495.9 -505.7 

融资活动产生现金流量 -581.4 -510.8 836.4 -510.7 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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