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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q2） 

通行 报告日股价（元） 14.82 

12mth A 股价格区间（元） 14.54-41.02 

总股本（百万股） 1,504.71 

无限售 A 股/总股本 46% 

流通市值（亿元） 103.18 

每股净资产（元） 4.87 

PBR（X） 3.04 

DPS（Y2016, 元）  10 转 13 派 0.91 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q2） 

通行 张仁华 24.13% 

韩旭 13.09% 

汇添富基金-工商银行-汇添富-

优势医药企业定增计划 4 号资

产管理计划 

4.54% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

药品 76.48% 

器械 23.18% 

移动医疗 0.13% 
 

[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 

8月28日，公司发布2017年中报。 

 

 事项点评 

收入维持高增速，计划今年内完成全国 31 省份业务覆盖  

公司2017年H1实现营业收入103.93亿元，同比增长50.24%，公司

已在山东、江苏、浙江等近30个省份完成覆盖，业务已覆盖省份正逐

渐拓展器械各产品线业务，计划今年内将完成全国31省份业务覆盖。 

分业务来看，药品板块实现收入79.49亿元，同比增长38.13%，公

司药品配送业务上半年已覆盖全国12个省份，通过控股收购药品配送

公司进入新的区域市场；器械板块实现收入24.09亿元，同比增长

111.69%，公司在山东省内向各级医疗机构提供医疗器械和医用耗材

配送服务，在省内建立了检验、介入、骨科等十三大事业部，同时公

司通过行业并购，构建起覆盖全国近30个省份的医疗器械配送平台。 

分区域来看，山东省内业务实现收入66.51亿元，同比增长

20.55%，收入占比为64.00%，同比下降15.75pp；省外业务实现收入

37.42亿元，同比增长166.87%，省外业务收入占比2015-2017H1分别为

3.1%、23.8%、36.0%。公司自2015年制定三年完成全国市场覆盖的战

略计划以来，省外业务保持高速增长的态势，公司2017年H1合并报表

范围增加28家公司，合计贡献营业收入8.69亿元、净利润0.99亿元。 

 

受益于产品结构变化，利润增速高于收入增速 

公司2017年H1实现归属于母公司净利润5.14亿元，同比增长

136.70%，利润增速高于收入增速，主要受益于毛利率水平上升。公

司2017年H1销售毛利率为17.10%，同比增长3.73pp，其中药品板块销

售毛利率为12.38%（+2.64pp），器械板块销售毛利率为32.73%

（+1.22pp），器械板块毛利率水平较高且收入增速高于药品板块（器

械业务2015-2017H1收入占比分别为10.77%、18.58%、23.18%），导

致公司产品结构变化，整体毛利率水平提高。 

公司2017年H1期间费用率为10.40%，同比上升1.93pp，其中销售

费用率、管理费用率、财务费用率分别为6.65%、3.17%、0.58%，同

比分别上升1.39pp、上升0.62pp、下降0.08pp，销售费用率、管理费用

小幅上升的主要原因是公司收入规模保持高速增长，仍处于业务扩张

期，开发新市场、开拓新业务导致业务费用增加。 
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多渠道融资缓解资金压力 

8月初，公司公告披露董事会审议通过公司及全资子公司向境内外

相关金融机构申请总额度不超过100亿元、融资期限不超过3年的综合

授信业务，同时公司拟将公司及子公司持有的不超过32亿元应收账款

作为基础资产，发行资产支持证券。如果上述综合授信业务、资产支

持证券能顺利发行，将缓解公司业务扩张带来的资金压力，降低债务

性融资成本，为公司维持较高的业绩增速提供推动力。 

 

 风险提示 

两票制推行进度不及预期风险；并购速度不及预期风险；区域市

场竞争激烈导致毛利率水平下降的风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“增持”评级 

预计17、18年实现EPS为0.64、0.95元，以8月25日收盘价14.88元

计算，动态PE分别为23.22倍和15.68倍。同类型可比上市公司17年市

盈率中位值为26.35倍，公司市盈率低于行业平均水平。 

我们认为,公司本身是山东区域的药品流通龙头，具有丰富的药

品、器械配送经验，通过并购有望逐步实现器械业务全国销售网络布

局，进而凭借增加器械事业部等方式不断完善各区域市场，公司已进

入业绩快速上升期，预计公司器械业务将保持较快的外延式扩张速

度，带动公司整体业绩保持高速增长，维持“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 15,618.67  22,345.17  30,570.58  38,703.33  

年增长率 60.19% 43.07% 36.81% 26.60% 

归属于母公司的净利润 590.76  964.13  1,427.93  1,792.43  

年增长率 150.39% 63.20% 48.11% 25.53% 

每股收益（元） 0.39  0.64  0.95  1.19  

PER（X） 37.90  23.22  15.68  12.49  

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） 

 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 2,050  2,458  2,446  3,096    营业收入 15,619  22,345  30,571  38,703  

存货 1,707  2,112  3,108  3,521    营业成本 13,171  18,410  25,163  31,954  

应收账款及票据 8,701  11,077  15,981  18,275    营业税金及附加 57  78  101  116  

其他 392  326  635  580    营业费用 932  1,452  1,911  2,419  

流动资产合计 12,850  15,973  22,170  25,473    管理费用 426  670  856  1,084  

长期股权投资 7  7  7  7    财务费用 84  101  153  194  

固定资产 978  1,143  1,308  1,432    资产减值损失 90  87  138  182  

在建工程 117  117  117  117    投资收益 2  2  3  3  

无形资产 75  71  67  64    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,631  1,583  1,588  1,595    营业利润 861  1,550  2,252  2,758  

非流动资产合计 2,807  2,921  3,087  3,215    营业外收支净额 17  18  18  19  

资产总计 15,657  18,894  25,257  28,688    利润总额 878  1,567  2,270  2,777  

短期借款 1,923  1,837  3,240  2,970    所得税 203  362  529  643  

应付账款及票据 5,992  7,672  11,005  12,712    净利润 675  1,205  1,741  2,134  

其他 240  158  188  228    少数股东损益 84  241  313  341  

流动负债合计 8,154  9,667  14,433  15,910    
归属母公司股东净利

润 
591  964  1,428  1,792  

长期借款和应付

债券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 60.19% 43.07% 36.81% 26.60% 

负债合计 8,154  9,667  14,433  15,910    EBITDA 增长率 
140.13

% 
69.86% 44.74% 22.62% 

少数股东权益 627  555  868  1,210    EBIT 增长率 
146.61

% 
74.52% 45.71% 22.75% 

股东权益合计 7,503  8,376  9,974  11,927    净利润增长率 
150.39

% 
63.20% 48.11% 25.53% 

负债和股东权益

总计 
15,657  18,043  24,406  27,838    

     

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 6.56% 7.79% 8.24% 7.98% 

净利润 675  964  1,428  1,792    EBIT/总收入 6.05% 7.38% 7.87% 7.63% 

折旧和摊销 84  90  114  136    净利润率 3.78% 4.31% 4.67% 4.63% 

营运资本变动 (2,599) (1,069) (2,852) (911)             

经营活动现金流 (1,759) 324  (847) 1,549    资产负债率 52.08% 53.58% 59.13% 57.15% 

     
  流动比率 1.58 1.65 1.54 1.60 

资本支出 8  (251) (275) (258)   速动比率 1.37 1.43 1.32 1.38 

投资收益 2  2  3  3              

投资活动现金流 (639) (246) (273) (255)   总资产回报率（ROA） 4.31% 6.38% 6.89% 7.44% 

     
  净资产收益率（ROE） 8.59% 12.33% 15.68% 16.72% 

股权融资 100  850  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 2.1 1.4 1.0 0.8 

股息支出 (60) (97) (144) (181)   EV/EBITDA 21.1 12.8 9.5 7.6 

融资活动现金流 3,233  331  1,107  (644)   PE 37.9 23.2 15.7 12.5 

净现金流 835  408  (12) 651    PB 3.3 2.9 2.5 2.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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