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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q2） 

通行 报告日股价（元） 23.28 

12mth A 股价格区间（元） 19.08-28.88 

总股本（百万股） 2,688.91 

无限售 A 股/总股本 72% 

流通市值（亿元） 447.66 

每股净资产（元） 12.10 

PBR（X） 1.92 

DPS（Y2016, 元）  10 派 3.60 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q2） 

通行 香港中央结算(代理人)有限公

司 
27.77% 

上海医药(集团)有限公司 26.65% 

上海实业(集团)有限公司及其

全资附属子公司及上海上实

(集团)有限公司 

8.87% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017H1） 

分销 89.29% 

工业 11.45% 

零售 4.14% 

抵消 -4.93% 
 

[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29日，公司发布2017年中报。公司2017年H1实现营业收入

657.79亿元，同比增长10.19%，实现归属于母公司净利润19.25亿元，

同比增长11.12%。分季度来看，Q1、Q2营业收入分别同比增长

13.16%、7.33%，第二季度收入增速小幅下降。 

 

 事项点评 

医药工业业务： 收入增速加快，重点推进一致性评价 

公司2017年H1医药工业业务实现收入75.03亿元，同比增长

17.03%，较2016年H1同比增速提高了11.69个百分点，主要受益于：1）

公司施行重点产品聚焦战略， 60个重点品种销售收入39.58亿元，同

比增长12.82%，销售占医药板块的收入比例为52.76%，重点品种毛利

率70.16%（+1.13pp）；2）去年并表的Vitaco上半年实现营业收入4.63

亿元，约占公司医药工业业务收入的6.17%。此外，公司重点开展营

销工作，一方面加强学术营销，另一方面加强产品销售渠道，优选经

销商，进而带动部分产品销量较快增长。 

公司重点推进仿制药一致性评价工作，选定20余家药学研究机构

以及44个产品临床合作基地开展一致性评价，目前已完成所有一致性

评价范围内品种的梳理和立项，第一、二批共立项99个品种，125个品

规（其中36个品种43个品规在289目录外），已有15个产品进入临床阶

段，最快的产品预计2017年9月可以完成申报。 

我们认为，短期来看公司受益于上年收购Vitaco并表、强化营销

等因素带动医药工业业务增速提高，长期来看公司重点推进仿制药一

致性评价，在质量、数量、进度等各方面均位于全国前列，有望占据

更多的市场份额，维持医药工业业务较快增速。 

 

医药分销业务：短期存量驱动，长期受益于全国布局  

公司2017年H1医药分销业务实现销售收入585.21亿元，同比增长

9.64%，较2016年H1同比增速下降了9.33个百分点，存量业务增长是

主要驱动，略低于预期，毛利率6.06%（+0.04pp），覆盖省市从20个

扩大到22个，覆盖医疗机构数增加至27,712家（+31.47%），其中三甲

医院1,425家（+10.38%），CDC727家（+81.75%）。公司保持外延式

扩张的步伐，上半年收购徐州医药99.55%股权、淮海药业52%股权、

中山医医药31.59%、时代医药51%股权，其中徐州医药于2月份开始并

表，2017年2-6月实现营业收入8.02亿元。考虑到公司上半年分销业务

增长主要来自于存量业务，而公司在外延式并购、终端覆盖等方面保
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业务稳健增长 布局大健康、中药产业链》 

——2017 年 03 月 23 日 

 

  

持较快的扩张速度，我们认为，长期来看公司受益于全国布局的商业

分销网络，未来有望通过提高并购公司运营效率、提高纯销业务占比、

拓展区域市场等方式逐步提升分销业务收入增速。 

 

医药零售业务：业绩增长稳健 

公司2017年H1医药零售业务实现销售收入27.14亿元，同比增长

9.00%，毛利率为16.00%（+0.36pp），截至2017年6月底，公司拥有连

锁药房1,855家（+3.29%），其中直营店1,200家（+3.72%）。公司参

与上海社区综改“处方延伸”项目，目前已覆盖上海市128家社区医院及

卫生服务中心，未来有望长期受益于分级诊疗，为零售业务增长提供

推动力。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策预期风险；并购速度不及预期风险；并购、区

域市场竞争激烈等因素导致毛利率水平下降的风险；仿制药一致性评

价进度不及预期的风险 

 

 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1.34、1.50元，以8月28日收盘价24.63元

计算，动态PE分别为18.44倍和16.47倍。同类型可比上市公司17年市

盈率中位值为26.31倍，公司市盈率低于行业平均水平。我们认为，公

司作为医药流通龙头企业，“两票制”背景下凭借其覆盖全国22个省市

的营销网络，有望在本轮行业洗牌中占据更多的市场份额，叠加工业

业务重点推进仿制药一致性评价进度有望维持较快增速，公司工商一

体化的协同效益有利于提高公司整体盈利能力。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 120,764.66  139,141.66  159,910.94  183,253.72  

年增长率 14.45% 15.22% 14.93% 14.60% 

归属于母公司的净利润 3,196.39  3,592.21  4,021.96  4,556.44  

年增长率 11.10% 12.38% 11.96% 13.29% 

每股收益（元） 1.19  1.34  1.50  1.69  

PER（X） 20.72  18.44  16.47  14.54  

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 11,967  11,131  12,793  14,660    营业收入 120,765  139,142  159,911  183,254  

存货 16,416  20,077  21,991  26,325    营业成本 106,531  123,392  142,243  163,367  

应收账款及票据 29,828  34,914  39,492  45,776    营业税金及附加 337  360  420  489  

其他 2,056  2,602  2,370  3,185    营业费用 6,067  6,818  7,676  8,613  

流动资产合计 60,267  68,725  76,646  89,946    管理费用 3,568  3,966  4,318  4,765  

长期股权投资 4,227  4,227  4,227  4,227    财务费用 587  557  608  641  

固定资产 5,658  5,661  5,643  5,456    资产减值损失 446  468  553  643  

在建工程 1,308  1,308  1,308  1,308    投资收益 979  1,077  1,184  1,303  

无形资产 2,767  2,528  2,288  2,049    公允价值变动损益 (0) (1) 0  0  

其他 8,515  7,960  8,054  8,021    营业利润 4,207  4,657  5,278  6,039  

非流动资产合计 22,476  21,684  21,521  21,062    营业外收支净额 432  453  476  500  

资产总计 82,743  90,408  98,167  111,007    利润总额 4,639  5,110  5,754  6,539  

短期借款 9,628  9,564  9,794  10,434    所得税 809  894  1,007  1,144  

应付账款及票据 29,289  35,758  39,226  46,894    净利润 3,830  4,217  4,747  5,395  

其他 2,197  2,219  2,439  2,527    少数股东损益 633  624  725  838  

流动负债合计 41,113  47,541  51,459  59,855    
归属母公司股东净利

润 
3,196  3,592  4,022  4,556  

长期借款和应付

债券 
2,836  1,504  1,726  2,022    财务比率分析 

    

其他 1,959  1,369  1,448  1,592    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 4,795  2,873  3,174  3,614    总收入增长率 14.45% 15.22% 14.93% 14.60% 

负债合计 45,908  50,414  54,633  63,469    EBITDA 增长率 12.51% 8.95% 12.16% 12.48% 

少数股东权益 5,212  5,836  6,561  7,400    EBIT 增长率 12.76% 8.75% 12.89% 13.51% 

股东权益合计 36,834  39,994  43,533  47,538    净利润增长率 11.10% 12.37% 11.98% 13.29% 

负债和股东权益

总计 
82,743  90,408  98,167  111,007    

     

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 4.59% 4.34% 4.23% 4.16% 

净利润 3,830  3,592  4,022  4,557    EBIT/总收入 3.97% 3.75% 3.68% 3.65% 

折旧和摊销 824  822  884  934    净利润率 2.65% 2.58% 2.52% 2.49% 

营运资本变动 (2,075) (2,960) (2,594) (3,453)             

经营活动现金流 1,947  1,558  2,460  2,214    资产负债率 55.48% 55.76% 55.65% 57.18% 

     
  流动比率 1.47 1.45 1.49 1.50 

资本支出 (783) (586) (627) (507)   速动比率 1.07 1.02 1.06 1.06 

投资收益 979  1,077  1,184  1,303              

投资活动现金流 (2,890) 515  538  800    总资产回报率（ROA） 4.63% 4.66% 4.84% 4.86% 

     
  净资产收益率（ROE） 10.11% 10.52% 10.88% 11.35% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 744  0  0  0    EV/营业收入 0.5 0.5 0.5 0.4 

股息支出 (968) (1,092) (1,227) (1,385)   EV/EBITDA 10.0 11.6 10.3 9.1 

融资活动现金流 647  (2,908) (1,336) (1,147)   PE 20.7 18.4 16.5 14.5 

净现金流 (295) (835) 1,662  1,867    PB 2.1 1.9 1.8 1.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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