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目标价(元) A 股 80 元/B 股 49 港元 
 

公司基本资讯 

产业别 医药生物 

A 股价(2017/11/29) 59.31  

深证成指(2017/11/29) 11082.13  

股价 12 个月高/低 83.89/57.5 

总发行股数(百万) 428.13  

A 股数(百万) 307.74  

A 市值(亿元) 182.52  

主要股东 国药控股股份有

限公司(56.06%) 

每股净值(元) 21.28  

股价/账面净值 2.79  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -11.6  -13.5  -16.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-08-25 70.93 买入 

2017-06-30 80.7 买入 

 

产品组合 

医药商业 92.1% 

医药制造 7.7% 

物流及仓储服务 0.1% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.6% 

一般法人 61.3% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

国药一致(000028.SZ/200028.SZ) Buy 买入 

引入海外零售巨头，助力国大药房加速发展 

结论与建议： 

事件： 

公司公告全资子公司国大药房确认以增资扩股的方式引进沃博联

(Walgreens Boots Alliance)作为战略投资者。沃博联（WBA）通过其在香港

设立的全资子公司 Walgreens Boots Alliance (Hong Kong) Investments 

Limited 作为增资主体认购国大药房股权，增资金额为人民币 27.6 亿元，增

资后持有国大药房 40%的股权。目前该项目还需上报国家商务部反垄断局审

查。 

点评： 

 引入海外零售药店巨头，助力国大药房加速发展：沃博联(WBA)是世界领

先的、以药店为主导的医药保健零售商（美国纳斯达克代码：WBA），运

营超过 13200 家门店，其中美国有超过 8500 家门店。公司旗下零售和业

务品牌包括沃尔格林（Walgreens）、杜安雷德（Duane Reade）、博姿

（Boots）、联合医药（Alliance Healthcare）。参考美国医药零售连

锁药店的发展历程以及 WBA 的幷购发展史，我们认为国大药房引入 WBA

作为战略投资者将会对公司连锁药店在国内的扩展起到积极的作用；目

前国大药房的净利率水准（2%左右）相对于民营连锁药店（6%左右）还

有较大差距，而通过引入国外先进的管理经验将提升公司的经营能力，

我们预计国大药房的净利率水准将会不断提升；此次采用增资 27.7 亿的

方式引入战投，将会为国大药房未来的扩张提供坚实的资金基础。从估

值的层面来看，2016 年国药控股将国大药房 100%股权作价 21.6 亿注入

国药一致，而以此次 WBA 增资 27.7 亿获得国大药房 40%的股权，以此计

算，国大药房整体的价值达到了 69.3 亿元，较之前有了较大的提升，我

们认为这将有利于市场对国大药房估值的重新认识。我们预计 2018 年国

大药房的净利润在 2.4 亿左右，短期来看，增资认购 40%的股权将会对公

司净利润略有稀释，但我们更看重引入海外战投后国大药房中长期的发

展。 

 盈利预计：不考虑增资的影响，我们预计 2017/2018 年公司净利润分别为

12.0 亿元（YOY+2.8%）/13.4 亿元（YOY+11.9%）, EPS 分别为 2.8 元/3.14

元，对应 A 股 PE 分别为 21 倍/19 倍，对应 B 股 PE 分别为 11 倍/10 倍。

公司整合后作为全国的零售龙头和两广区域的分销龙头，在未来行业集中

度提升以及医药分家的行业趋势下将会受益。另外，公司作为国药系控股

子公司受益于国企混合所有制改革，有望进一步提高经营效率，实现净利

率的提升。目前公司 A 股估值合理，维持“买入”投资建议；B 股估值较

低，维持“买入”投资建议。 
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年度截止 12 月 31 日   2014 2015 2016 2017E 2018E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 652  761  1187  1202  1344  

同比增减 % 25.36  16.68  55.86  1.29  11.85  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.90  2.10  2.80  2.81  3.14  

同比增减 % 4.97  10.53  33.33  0.26  11.85  

A 市盈率(P/E) X 31.62  28.60  21.45  21.38  19.13  

B 市盈率(P/E) X 15.94  14.43  10.82  10.78  9.65  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.30  0.40  0.39  0.44  

股息率 (Yield) % 0.33  0.50  0.67  0.65  0.73  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

营业收入 23954  25993  41248  44765  49801  

经营成本 22003  23972  37557  40177  44696  

营业税金及附加 47  51  124  141  154  

销售费用 522  534  2198  2419  2639  

管理费用 474  459  860  838  921  

财务费用 123  91  102  98  125  

资产减值损失 54  37  -9  0  0  

投资收益 50  57  223  527  500  

营业利润 781  907  1548  1627  1765  

营业外收入 50  55  59  7  30  

营业外支出 2  1  7  6  2  

利润总额 829  961  1600  1628  1793  

所得税 159  174  318  327  344  

少数股东损益 17  26  95  100  104  

归母净利润 652  761  1187  1202  1344  

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2014 2015 2016 2017E 2018E 

货币资金 868  
1571  1806  2077  2389  

存货净额 7018  6154  7385  8862  10634  

应收帐款净额 2322  2533  2407  2286  2172  

流动资产合计 10992  11210  13452  16142  19371  

长期投资净额 158  181  235  306  397  

固定资产合计 746  1079  1187  1306  1437  

无形资产及其他资产合计 330  176  211  254  304  

资产总计 1837  2008  2310  2656  3055  

流动负债合计 12829  13218  15762  18798  22425  

长期负债合计 7688  7326  8791  10549  12659  

负债合计 290  326  339  352  367  

少数股东权益 7978  7652  9130  10902  13026  

股东权益合计 87  113  34  44  101  

负债和股东权益总计 4765  5453  6598  7852  9298  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

经营活动所得现金净额 -797  1048  1,153 1,268 1,395 

投资活动所用现金净额 -315  -135  -1400 -1400 -1400 

融资活动所得现金净额 868  -198  -2000 -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 -244  715  -2247  -2132  -2005  
1
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