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 [Table_Title] 柳州医药(603368) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 医药行业 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩持续高速增长，受益新标收入端增速显

著改善 

增持(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7559 9364 11276 13037 

同比（%） 16.2% 23.9% 20.4% 15.6% 21.4% 

净利润（百万元） 321 416 504 585 

同比（%） 54.1% 29.5% 21.3% 16.0% 22.2% 

ROE（%） 10.1% 11.8% 12.9% 13.5% 

每股收益（元） 1.73 2.25 2.72 3.16 

P/E 32 25 20 18 

P/B 3.2 2.9 2.6 2.4 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年半年报 

8 月 21 日，公司发布 2017 年半年报，公司上半年实现营业收入 44.43

亿元，同比增长 20.62%；实现归属母公司股东的净利润 1.92 亿，同比增

长 30.15%；实现扣非后归母净利润 1.92 亿，同比减少 30.86%。  

二、我们的观点：  

1） 业绩持续高速增长，受益新标收入端增速显著改善。 

受益于广西省新标，公司收入增速改善明显。 

 拆分业务来看，药品批发实现收入 40.38 亿（+23.37%），药品零

售实现收入 3.81 亿（+36.79%）。 

 拆分品类来看，药品实现收入 43.05 亿（+19.77%），医疗器械实

现收入 1.14 亿（+28.64%）。 

 拆分渠道来看，纯销渠道实现收入 32.58 亿（+21.16%），调拨渠

道实现收入 10.85 亿（+19.03%）。 

目前，公司配送体系覆盖区内各主要城市，区内 100%的三级医

院和 90%以上的二级医院。DTP 药店数量达 25 家，覆盖南宁、

柳州、桂林等 9 个地区。 

图表 1：2014-2017H1 公司营业收入变化 

 
数据来源：wind、东吴证券研究所 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                55.38 

一年最低/最高价 48.55/73.91 

市净率（倍）                 3.12 

流通 A 股市值（亿

元）      

41.31 

基础数据  

每股净资产（元）                17.74 

资本负债率（%）                49.92 

总股本（亿股）              1.85 

流通 A 股（亿股）            0.75 
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                2）毛利率、净利率持续提升，经营效率持续高效。 

公司毛利率 9.47%（+0.43pp），销售净利率 4.62%（+032pp），公司

经营效率持续高效。 

图表 2：2014-2017H1 毛利率、净利率变化 

 
数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 

3）短期受益于广西省新一轮招标，长期看好公司供应链延伸服务能力和

医疗器械整合能力。 

广西省 2016 年 12 月开始实行新一轮招标，目前公司勾标情况良好，

新增一级代理商 1000 多家。按照 2016 年公司的营业收入，在广西省的

市占率 27%左右，2017 年公司市占率进一步提升。 

供应链管理是公司重要创新业务之一，也是 2016 年非公开发行重要

的募投项目。根据非公开发行项目书，公司总投资额 10.35 亿，拟与 15-20

家三甲医院、30-50 家二甲医院建设供应链管理平台。三年预计可新增营

业收入 25 亿，新增税后利润 1.07 亿元。 

目前，公司已签订协议合作供应链服务的机构达 30 家，其中包括广

西中医药大学附属瑞康医院、柳州市工人医院、柳州市妇幼保健院等 41

家中高端医疗机构签订医院供应链延伸服务项目协议并逐步实施合作项

目。 

器械整合方面，2016 年公司已与润达医疗共同投资设立广西柳润医

疗科技有限公司，利用公司供应链管理优势推进检验试剂业务。目前，

广西省 IVD 市场约 20 亿，整体器械市场 60-70 亿，未来公司将从 IVD 起

步，逐渐布局扩大器械配送份额。 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 93.64 亿元、112.76 亿元和

130.37 亿元，归属母公司净利润为 4.16 亿元、5.04 亿元和 5.85 亿元。对

应 EPS 分别为 2.25 元、2.72 元和 3.16 元，对应 PE 分别为 25 倍、20 倍

和 18 倍。我们认为公司受益于广西省新一轮招标，盈利增长点多，对公

司维持“增持”评级。 

四、风险提示： 
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行业政策变化风险、药品降价的风险。 
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柳州医药三大财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5581  6343  7434  8498  营业收入 7559  9364  11276  13037  

现金 1602  1466  1648  1956  营业成本 6848  8483  10215  11811  

应收账款 2965  3650  4316  4894  营业税金及附加 28  21  25  29  

其它应收款 20  57  36  72  营业费用 152  189  227  262  

预付账款 129  140  185  191  管理费用 129  160  193  223  

存货 861  1026  1246  1381  财务费用 -17  -25  -33  -38  

其他 3  3  3  3  资产减值损失 16  16  16  16  

非流动资产 566  488  411  342  公允价值变动收益 0  0  0  0  

固定资产 369  314  256  199  营业利润 402  520  632  733  

无形资产 102  91  79  68  营业外损益 3  3  3  3  

其他 95  84  75  75  利润总额 406  523  635  736  

资产总计 6147  6832  7845  8840  所得税 62  79  95  110  

流动负债 2902  3239  3830  4336  净利润 344  445  540  626  

短期借款 263  0  0  0  少数股东损益 23  29  35  41  

应付账款 2599  3189  3780  4278  归属母公司净利润 321  416  504  585  

其他 41  49  50  58  EBITDA 406  557  661  748  

非流动负债 7  7  7  7  EPS（元） 1.73  2.25  2.72  3.16  

其他 7  7  7  7  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2909  3246  3837  4343  营业收入 16.2% 23.9% 20.4% 15.6% 

少数股东权益 48  77  112  153  营业利润 52.5% 29.3% 21.4% 16.0% 

归属母公司股东权益 3190  3509  3896  4344  归属母公司净利润 54.1% 29.5% 21.3% 16.0% 

负债和股东权益 6147  6832  7845  8840  毛利率 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 4.5% 4.8% 4.8% 4.8% 

经营活动现金流 110  194  262  401  ROE 10.1% 11.8% 12.9% 13.5% 

净利润 344  445  540  626  ROIC 22.0% 21.8% 23.5% 24.3% 

折旧摊销 19  61  61  52  资产负债率 47.3% 47.5% 48.9% 49.1% 

财务费用 7  -28  -35  -41  净负债比率 8.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 1.9  2.0  1.9  2.0  

营运资金变动 1288  163  500  558  速动比率 1.6  1.6  1.6  1.6  

其它 -1548  -448  -803  -795  总资产周转率 1.2  1.4  1.4  1.5  

投资活动现金流 -179  3  3  3  应收帐款周转率 2.5  2.6  2.6  2.7  

资本支出 0  0  0  0  应付帐款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

其他 -179  3  3  3  每股经营现金 0.77  1.36  1.84  2.82  

筹资活动现金流 1098  -332  -82  -96  每股净资产 22.41  24.65  27.37  30.52  

短期借款 0  -263  0  0  P/E 32  25  20  18  

长期借款 0  -69  -82  -96  P/B 3.2  2.9  2.6  2.4  

其他 1098  0  0  0  EV/EBITDA 16.3  11.7  9.7  8.2  

现金净增加额 1029  -136  182  308            

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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