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收入增长提速，省内市场份额进一步扩大 
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推荐（维持） 

现价：58.30 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.lzyy.cn 

大股东/持股 朱朝阳/27.86% 

实际控制人 朱朝阳 

总股本(百万股) 185 

流通 A 股(百万股) 75 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 107.89 

流通 A 股市值(亿元) 43.49 

每股净资产(元) 18.27 

资产负债率(%) 52.47 
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投资要点 

事项： 

公司公布三季报，实现营业收入70.24亿元，同比增长24.56%，归母净利润2.90

亿元，同比增长26.03%，扣非归母净利润2.89亿元，同比增长26.67%。 

第三季度实现收入25.82亿元，同比增长31.98%，实现归母净利润9781万元，

同比增长18.67%。 

平安观点： 

 收入端增速超预期，省内配送市场份额进一步扩大：公司第三季度收入同

比增长 32%，超出市场预期，预计主要原因是批収业务超预期，批収业务

在新标执行和供应链延伸项目的推动下，进一步扩大了省内市场份额。 

 毛利率上升，费用率总体平稳：公司前三季度毛利率为 9.41%，同比增加

0.38 个百分点，由于公司代理级别的提高，直接从厂家拿货获得更优惠价

格所致，预计今后药品配送毛利率趋于平稳，但由于医疗器械和零售业务

占比的提升，总体毛利率将略有上升。公司第三季度销售费用率为 2.09%，

同比基本持平，环比增加了 0.22 个百分点，预计主要由于零售端新增药

店，投入加大所致。公司第三季度管理费用率为 1.50%，同比下降 0.27

个百分点，预计由于觃模效应所致。第三季度财务费用率为 0.17%，同比

增加 0.42 个百分点，环比增加 0.15 个百分点，主要由于公司新增短期借

款约 3.5 亿支付利息所致，预计公司定增募资带来财务费用大幅降低的影

响逐渐结束。 

 维持“推荐”评级：公司作为广西省内市场份额最大的药品配送商，觃模优

势明显，医疗器械配送、零售业务、上游药品生产多项业务共同推进，促

进未来业绩增长。预计公司 2017 年、2018 年、2019 年 EPS 分别为 2.19

元、2.71 元、3.25 元（原预测值为预计公司 2017 年、2018 年、2019 年

收入为 91.43 亿元、10.88 亿元、12.78 亿元，净利润为 4.11 亿元、4.95

亿元、5.95 亿元，此次上调了收入预测，主要由于医院批収业务增长超预

期，利润端基本维持不变，主要由于新增短期借款和销售费用增加基本抵

消了收入增长对净利润的影响），对应 PE 分别为 27X/21X/18X，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：供应链延伸项目进度不及预期。 

  

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 6508  7559  9432  11210  13157  

YoY(%) 15.1  16.2  24.8  18.9  17.4  

净利润(百万元) 208  321  405  502  601  

YoY(%) 22.7  54.1  26.3  23.9  19.6  

毛利率(%) 8.7  9.4  9.5  9.6  9.6  

净利率(%) 3.2  4.2  4.3  4.5  4.6  

ROE(%) 16.6  10.6  11.7  12.6  13.1  

EPS(摊薄/元) 1.13  1.73  2.19  2.71  3.25  

P/E(倍) 51.8  33.6  26.6  21.5  18.0  

P/B(倍) 8.1  3.4  3.0  2.6  2.3   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5696  6441  7570  8755  

现金 1717  1599  1876  2117  

应收账款 2923  3679  4177  5038  

其他应收款 62  43  93  59  

预付账款 129  122  189  168  

存货 861  996  1232  1369  

其他流动资产 864  999  1235  1372  

非流动资产 583  571  601  612  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 369  382  396  409  

无形资产 102  109  116  122  

其他非流动资产 112  80  90  81  

资产总计 6279  7013  8172  9367  

流动负债 2980  3265  3878  4440  

短期借款 263  0  0  0  

应付账款 2304  2982  3319  4060  

其他流动负债 413  283  559  380  

非流动负债 61  61  61  61  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 61  61  61  61  

负债合计 3041  3327  3939  4501  

少数股东权益 48  74  106  144  

股本 142  185  185  185  

资本公积 2189  2163  2176  2170  

留存收益 858  1264  1766  2366  

归属母公司股东权益 3190  3612  4127  4721  

负债和股东权益 6279  7013  8172  9367   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 108  154  329  304  

净利润 344  405  502  601  

折旧摊销 19  10  11  12  

财务费用 7  10  20  30  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -273  -297  -237  -378  

其他经营现金流 11  26  32  38  

投资活动现金流 -179  -16  -45  -26  

资本支出 -18  -42  -32  -32  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -161  26  -13  6  

筹资活动现金流 1098  -256  -7  -36  

短期借款 -418  -263  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 30  43  0  0  

资本公积增加 1595  -26  13  -6  

其他筹资现金流 -110  -10  -20  -30  

现金净增加额 1027  -118  277  242   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7559  9432  11210  13157  

营业成本 6848  8534  10130  11888  

营业税金及附加 28  28  34  39  

营业费用 152  189  213  237  

管理费用 129  141  172  197  

财务费用 -17  10  20  30  

资产减值损失 16  23  15  15  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 402  506  627  751  

营业外收入 5  3  3  3  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 406  507  628  752  

所得税 62  76  94  113  

净利润 344  431  534  639  

少数股东损益 23  26  32  38  

归属母公司净利润 321  405  502  601  

EBITDA 399  526  659  793  

EPS（元） 1.73  2.19  2.71  3.25   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 16.2  24.8  18.9  17.4  

营业利润(%) 52.5  25.8  23.9  19.7  

归属于母公司净利润(%) 54.1  26.3  23.9  19.6  

获利能力     

毛利率(%) 9.4  9.5  9.6  9.6  

净利率(%) 4.2  4.3  4.5  4.6  

ROE(%) 10.6  11.7  12.6  13.1  

ROIC(%) 25.3  26.2  27.2  29.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 48.4  47.4  48.2  48.1  

净负债比率(%) 47.5  28.8  40.8  42.4  

流动比率 1.9  2.0  2.0  2.0  

速动比率 1.6  1.7  1.6  1.7  

营运能力     

总资产周转率 1.4  1.4  1.5  1.5  

应收账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  

应付账款周转率 3.5  3.6  3.6  3.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.73  2.19  2.71  3.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.83  1.78  1.64  

每股净资产(最新摊薄) 17.2  19.5  22.3  25.5  

估值比率     

P/E 33.6  26.6  21.5  18.0  

P/B  3.4   3.0   2.6   2.3  

EV/EBITDA 25.0  17.5  13.6  11.0   
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