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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q2） 

通行 报告日股价（元） 55.38 

12mth A 股价格区间（元） 50.16-95.69 

总股本（百万股） 185.05 

无限售 A 股/总股本 40% 

流通市值（亿元） 41.31 

每股净资产（元） 17.74 

PBR（X） 3.12 

DPS（Y2016, 元）  10 转 3 派 7.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q2） 

通行 朱朝阳 27.86% 

宁波光辉嘉耀投资管理合伙企

业(有限合伙) 
3.81% 

九泰基金-中信证券-九泰基金-

慧通定增 4 号资产管理计划 
2.55% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2016Y） 

批发 91.8% 

零售 8.1% 

  
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《柳州医药（603368）2017 年一季报点评：业

绩增速符合预期 携手润达拓展体外诊断集成

业务》 

——2017 年 04 月 19 日 

[Table_Author] 分析师： 魏赟 

Tel： 021-53686159 

E-mail： weiyun@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870513090001 

研究助理： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870116070016 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

8月22日，公司发布2017年中报。 

 

 事项点评 

收入维持较快增速，与公司签订供应链延伸服务的机构数同比翻倍 

公司2017年H1实现营业收入44.43亿元，同比增长20.62%，与第

一季度收入增速持平。其中，医院销售业务实现收入33.58亿元，同比

增长21.16%，公司上半年继续推进医院供应链延伸服务项目，截至

2017年6月底，公司已签订项目协议的医疗机构达41家，同比增长

141.2%。公司积极开展医院供应链延伸服务，一方面可以强化与医疗

机构之间的合作关系，进而扩大市场份额，另一方面可以在供应链延

伸服务的基础上同步开展器械（耗材）智能化管理、医院信息系统研

发等业务，体现了公司多元化、多层次的综合性现代医药物流服务能

力。我们认为，随着与公司签订项目协议的医疗机构数量增加，公司

不断提升与医疗机构之间的服务、合作关系，长期来看为公司提升市

场份额打好基础，公司有望维持较快的医院销售业务收入增速。 

 

利润增速高于收入增速，毛利率水平小幅上升 

公司2017年H1实现归母净利润1.92亿元，同比增长30.15%，利润

增速高于收入增速，主要原因是销售毛利率小幅提升、销售费用率、

管理费用率小幅下降等因素。公司2017年H1销售毛利率为9.47%，同

比上升0.43pp，我们认为，随着广西省新标执行、公司推进供应链延

伸服务等，公司将进一步强化广西省药械流通龙头的市场地位，进而

提高公司对上游的议价能力，叠加公司持续发展DTP业务、中药饮片

业务、与润达医疗共同推进检验试剂业务等因素，毛利率水平有望保

持甚至继续提升。 

公司2017年H1期间费用率为3.43%，同比下降0.18pp，其中销售

费用率、管理费用率、财务费用率分别为1.88%、1.53%、0.02%，同

比分别下降0.19pp、下降0.23pp、上升0.24pp。 

 

药品零售业务增速较快，继续加码 DTP 业务、中药饮片业务 

公司2017年H1药品零售业务实现收入3.81亿元，同比增长

36.79%。截至2017年6月底，公司全资子公司桂中大药房拥有直营药

店227家（+25.4%），医保门店比例为45.4%（+14.4pp），门店数、

医保门店比例均较快提升。此外，公司加快区域DTP布局，DTP药店

数量达25家（+66.7%），同时加强与供应商的合作，进一步丰富DTP

[Table_MainInfo]  
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《柳州医药（603368）2016 年年报点评：收入

增速符合预期 医院供应链服务驱动毛利率水

平增长》 

——2017 年 03 月 22 日 

 

 

 

  

药店品种，满足患者的个性化用药和自费药品需求。 

中药饮片业务方面，子公司仙茱中药已生产加工中药材品种350

余个，通过公司和桂中大药房的销售渠道和客户资源，加快仙茱产品

在医疗机构、连锁药店的推广，仙茱中药2017年H1实现净利润147.07

万元，较上年同期已明显改善，逐步实现盈利。 

我们认为，随着公司直营药店数量、医保门店比例不断提高，药

品零售业务收入将保持较高增速，同时公司加快DTP业务布局、中医

药产业布局等因素，有望提高药品零售业务的盈利能力，为公司业绩

增长提供推动力。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；医院供应链延伸项目进展不及预期导致

毛利率下降的风险；DTP业务增速不及预期的风险  

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计17、18年实现EPS为2.22、2.67元，以8月21日收盘价55.38元

计算，动态PE分别为24.97倍和20.77倍。同类型可比上市公司17年市

盈率中位值为24.85倍，公司市盈率略高于于行业平均水平。我们认

为：1）公司医院供应链延伸服务项目的进展符合预期，随着公司进一

步强化与医疗机构的合作，有利于公司医院销售业务的收入增速、毛

利率水平稳健提高；2）公司零售业务增速较快，DTP业务布局不断加

码，配合公司刚投产的中药饮片生产加工项目，有利于零售业务优化

产品结构，提高盈利能力；3）公司牵手润达医疗，拓展体外诊断集成

业务，有望培育公司新的利润增长点。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 7,559.40  9,084.15  10,679.38  12,352.10  

年增长率 16.16% 20.17% 17.56% 15.66% 

归属于母公司的净利润 321.01  410.49  493.40  578.90  

年增长率 54.05% 27.87% 20.20% 17.33% 

每股收益（元） 1.73  2.22  2.67  3.13  

PER（X） 31.92  24.97  20.77  17.70  

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] 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,717  1,999  2,029  2,223    营业收入 7,559  9,084  10,679  12,352  

存货 861  895  1,189  1,228    营业成本 6,848  8,216  9,634  11,112  

应收账款及票据 2,986  3,450  4,137  4,648    营业税金及附加 28  20  27  35  

其他 133  100  182  150    营业费用 152  171  201  238  

流动资产合计 5,696  6,443  7,537  8,249    管理费用 129  139  163  196  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (17) 3  9  13  

固定资产 369  476  614  755    资产减值损失 16  16  20  24  

在建工程 2  2  2  2    投资收益 0  0  0  0  

无形资产 102  99  97  94    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 109  53  53  63    营业利润 402  520  626  734  

非流动资产合计 583  631  767  914    营业外收支净额 3  0  0  0  

资产总计 6,279  7,074  8,304  9,164    利润总额 406  520  626  734  

短期借款 263  371  500  533    所得税 62  80  96  112  

应付账款及票据 2,622  2,917  3,614  3,964    净利润 344  440  530  622  

其他 96  85  89  100    少数股东损益 23  29  35  41  

流动负债合计 2,980  3,373  4,203  4,597    
归属母公司股东净利

润 
321  411  495  581  

长期借款和应付债

券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 61  57  60  59    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 61  57  60  59    总收入增长率 16.16% 20.17% 17.56% 15.66% 

负债合计 3,041  3,430  4,263  4,656    EBITDA 增长率 29.80% 34.52% 22.17% 18.22% 

少数股东权益 48  68  103  144    EBIT 增长率 29.43% 35.57% 21.50% 17.71% 

股东权益合计 3,238  3,601  3,998  4,465    净利润增长率 54.05% 28.16% 20.39% 17.28% 

负债和股东权益总

计 
6,279  7,031  8,261  9,121    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 5.27% 5.90% 6.14% 6.27% 

净利润 344  411  495  581    EBIT/总收入 5.10% 5.75% 5.94% 6.05% 

折旧和摊销 19  14  20  27    净利润率 4.25% 4.53% 4.64% 4.70% 

营运资本变动 (273) (163) (354) (160)             

经营活动现金流 108  294  206  503    资产负债率 48.43% 48.79% 51.60% 51.05% 

     
  流动比率 

                   

1.91  

                   

1.91  

                   

1.79  

                   

1.79  

资本支出 (18) (118) (156) (165)   速动比率 
                   

1.62  

                   

1.64  

                   

1.51  

                   

1.53  

投资收益 0  0  0  0              

投资活动现金流 (179) (84) (162) (173)   总资产回报率（ROA） 5.47% 6.22% 6.38% 6.78% 

     
  净资产收益率（ROE） 10.06% 11.64% 12.71% 13.44% 

股权融资 30  43  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 1.6 1.3 1.0 0.8 

股息支出 (100) (115) (139) (163)   EV/EBITDA 25.0 16.1 13.4 11.2 

融资活动现金流 1,098  71  (13) (135)   PE 31.9 24.9 20.7 17.6 

净现金流 1,027  281  31  194    PB 3.2 2.9 2.6 2.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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