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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 766.9 

流通股本(百万股) 277.6 

市价(元) 29.67 

市值(亿元) 228 

流通市值(亿元) 82 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 12,078.19  13,386.42  36,470.00  41,001.00  46,284.00  

增长率 yoy% 4.68% 10.83% - 12.42% 12.89% 

净利润 512.85  547.61  1,160.65  1,311.55  1,482.85  

增长率 yoy% 6.26% 6.78% - 13.00% 13.06% 

每股收益（元） 1.07  1.14  1.51  1.71  1.93  

每股现金流量 0.92  1.23  0.33  1.25  1.37  

净资产收益率 17.26% 9.44% 14.30% 13.91% 13.59% 

P/E 35.40  26.32  20.27  17.35  15.35  

PEG 5.66  3.88  0.18  1.33  1.17  

P/B 6.11  2.49  2.90  2.41  2.09  

备注：公司 2017 年完成重组，收入利润规模大增,2017 年增速为不可比 

投资要点 

 重组后综合实力提升明显，成为全国麻精药和北京医药分销的双栖龙头。

公司北京地区纯销份额提升 5 倍预计超 240 亿大幅领先竞争对手，各级终

端实现全覆盖，血制品、新特药、麻药等高毛利业务领先优势明显，公司

正在积极内部整合，协同效应正逐渐体现，有望推动公司份额的稳步提升。 

 北京阳光采购的负面影响已基本消化完全，两票制正处于过渡执行阶段，公司

地区市占率有望进一步提升。北京去年 4 月开始实施阳光采购，短期招标降价

造成的冲击对公司约有 2 个季度的影响，2017Q4 已基本恢复良好增长，公司

新中标产品的增量效应有望于 2018 年逐渐体现。北京两票制已于去年 12 月

开始过渡执行，公司在当地拥有最高的纯销比例，将深度受益于两票制带来的

份额提升。公司目标整体医药配送份额要由当前约 20%提升至 30%以上，北

京地区业务的增长空间广阔。 

 麻精药业务底蕴深厚增长稳健，扩宽广度和提高深度是后续增长的主要驱动

力。公司是国内实力最强的麻精药物分销商，一级分销市占率超 80%，预计 2

017 年实现 15%左右的收入增长；公司正计划强化本领域的产品链布局，一方

面计划进军更为广阔的二类麻醉和精神疾病用药市场，另一方面积极向行业上

下游投资和拓展，参股工业和投资二级分销商等，麻药业务的长期成长空间有

望进一步打开。 

 积极布局和开展医药商业新业务，打造特色医疗终端创新平台。1）前景

口腔的产业地位良好，融资助力下口腔全产业链建设有望加快；2）成立国

药科技拓展诊断试剂耗材配送业务，北京地区医药分销发展注入新动力；3）

打造特色零售 2B 业务，国药商城发展势头良好。 

 公司短期和长期看点丰富：1）公司母公司国药控股已实施过股权激励，公

司的国企改革方案正在稳步推进 2）公司正向双轮驱动发展模式转变，存

在外延并购预期 3）公司长期有望分享京津冀一体化带来的发展机遇 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 365 亿元、410

亿元和 463 亿元，同比分别增长 6.0%、12.4%和 12.9%；归属于母公司净利

润分别为 11.6 亿元、13.1 亿元和 14.8 亿元，同比分别增长 10%、13.0%和

13.1%；对应 EPS 分别为 1.51 元、1.71 元和 1.93 元（2017 年同比口径为同

一控制企业合并 2016 年度经调整后预测值）；参考可比公司，我们给予国药

股份 2018 年 22 倍 PE（备考业绩），对应股价 37.6 元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：麻药领域拓展不及预期；北京医药市场竞争加剧的风险； 
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国药集团北京地区和全国麻药分销平台，新高度、新起点 

稳健内生增长的商业公司，重组后成为北京地区医药商业龙头 

 医药商业的国字号企业，重组成为全国麻精药和北京地区医药分销的双

栖龙头。国药股份前身为中国医药公司，于 1999 年 12 月由中国医药集

团总公司发起并组建成立，2002 年在上交所上市。公司现有医药商业、

医药物流和医药工业及工业投资三块业务，其中全国地区麻精药分销和

北京地区药品分销是公司的主营业务。公司控股股东为国药控股，为解

决同业竞争问题，2017 年 5 月公司完成重组，国药控股北京地区 4 家

控股商业子公司注入到国药股份内，形成了新国药股份（新股份），新股

份北京地区业务规模和实力大幅增强，成为新的地区龙头。公司治理良

好，市场化经营，重组后的业务结构清晰，麻精药分销和北京药品分销

业务均为行业领先，良好的业务基础有益于公司持续稳健的发展。 

图表 1：新股份的业务结构示意图 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 2：2016-2017 公司重组前后收入规模变化（亿

元） 

 图表 3：2016-2017 公司收入结构情况（%） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所，麻药分销指老股份的麻药一级分销 
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 公司稳健经营、持续成长，重组后收入和利润规模大幅提升。过去 5 年

间，公司保持稳健增长，收入由 2012 年 85.9 亿增长到 2016 年 133.9

亿，复合增长率为 11.7%；归母净利润由 3.36 亿增长到 5.48 亿，复合

增长率为 13.0%；2017 年完成重组后，公司收入利润取得了大幅度提升，

2017 前三季度分别实现收入 270.7 亿元、归母净利润 8.36 亿元，根据

公司业绩预告，2017 年全年公司利润有望实现 10%-20%之间增长，重

组后的过渡期内生增长依然良好。 

图表 4：公司 2012-2017Q3 收入情况（百万元，%）  图表 5：公司 2012-2017Q3 归母净利润情况（百万

元，%） 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 公司分销业务质地优异，盈利能力和营运能力良好。国药股份麻药分销

业务的产业链地位良好，公司一般以现款现货结算，利润率和经营性现

金流一直以来均有不错表现；另一方面，北京地区医药市场容量大，位

列全国第二，当地医药商业环境良好，上游的回款时间相对较短且商业

公司间竞争程度相对不高，公司的北京医药分销业务同样有较好利润率

和资金周转率水平。我们以 2017 年中多个代表性商业公司与国药股份

对比，公司的净利率水平和资金周转速度均名列前茅。 

图表 6：国药股份与代表医药商业公司 2017Q3 净利

率水平情况（%） 

 图表 7：国药股份与代表医药商业公司的 2016 运营

能力情况（天） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，Wind  来源：中泰证券研究所，Wind 
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存在国企改革预期，经营活力有望继续释放 

 公司大股东国药控股已于 2016 年实施股权激励计划。2014 年国务院公

布首批央企国企改革试点名单共 6 家企业，国药集团位列其中。国药控

股作为国药集团的核心子公司率先迈出了试点的步伐。2016 年 8 月 19

日，国药控股（H 股）发布公告，拟实施限制性股票激励，激励对象包

括公司董事和中高层管理人员等，同年 11 月完成首次授予 190 位激励

对象合计 723 万股限制性股票，并计划每两年授予一次限制性股票。 

 公司后续亦有望实施股权激励计划。公司在 2016 年年报里公司明确说

明，作为国药集团试点企业之一，将严格按照国药集团和国药控股提出

的国企混合所有制试点要求，持续推动混改试点相关工作。我们预计后

续工作将持续推进，公司核心人员积极性有望得到调动，公司的经营活

力有望继续释放。 

北京地区实力最强的医药分销商，2018 有望迎来经营拐点 

新股份综合实力强劲、优势鲜明无短板 

 新股份是北京地区分销总规模和纯销比例最高的医药商业公司。在完成

整合国控北京、北京康辰、北京华鸿、和天星普信四家公司后，新股份

已经成为北京名副其实的商业龙头。我们预计公司 2017 年公司整体收

入规模有望超 360 亿元，扣除麻药分销和省外调拨业务后的纯销业务有

望超 240 亿元，我们测算北京地区药品终端的市场占有率约 25%（商务

部 2016 数据北京医药市场容量约 1300 亿扣税，我们预计其中药品占比

约 76%），领先于其他行业竞争对手。 

图表 8：国药股份重组前后总收入和纯销收入对比情

况（亿元） 

 图表 9：国药股份 2017 年北京地区药品分销市场占

有率情况（%） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 新注入四家公司经营特色鲜明，新股份综合实力全面提升。注入的四家

公司中，国控北京是国控旗下北京纯销业务最大的子公司，2016 年收入

规模近百亿元，公司经营品类齐全，其中麻精药品二级分销占北京地区

40%以上，其配送网络全面，高端医院几乎全覆盖，同时是北京地区授

权的五家基药配送企业之一；北京康辰以经营血液制品为主，北京地区

市占率超 70%，拥有专业化的学术推广团队，2016 年以前的几年中实

现了 31.5%的复合增长；北京华鸿以分销优质和高端产品为经营特色，
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纯销规模位列北京第五，其网络覆盖全部 3 级和大多数 2 级医院，同时

华鸿拥有自主知识产权的 SPD 系统，已在多个大型医院拥有成功实施项

目，另外其经营进口产品的全国总经销业务，核心品种泰勒宁已实现数

亿元销售；天星普信的经营品类全面，包括 IVD 耗材和疫苗等也有一定

的比例销售，生物制品是公司的优势销售品类，此外天星普信在军队和

武警系统医院拥有较高占有率。 

图表 10：国药重组注入 4 家商业公司的经营特色 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

新股份竞争优势凸显，与上下游合作占据显著优势 

 在合作与采购端，整合的促进作用最为明显。过去国控系北京区域的各

家商业子公司在同上游的商务合作中，主要方式由各家子公司分别与工

业企业对接和谈判，彼此难以避免直接竞争，较少发挥以整体实力谈判

而达到的效应，最终可能使得部分业务流标至其他竞争对手中，或使得

产品毛利率被内部竞争压低。而现在国控系北京的商业子公司全部进入

国药股份，新股份在北京地区的分销实力高人一筹，5 家公司整体利益

一致，尤其在新业务合作的谈判当中，国药股份主要以统一的采购团队

同上游对接，以此有更高的谈判空间，从而获得更多的产品合作并有望

获得更高的毛利空间。 

 在日常分销活动中，新股份整体资金成本有望改善。首先在重组过程中，

公司完成了 10 亿元的再融资，公司的资本金进一步充裕，2017 年公司

已经在内部成立了统一的资金池，用于 5 家独立法人公司的日常运营的

额外资金支持。另外在下游应收账款的回收角度看，过去每家商业公司

都是独立和医院协商确定回款的时间，单家公司同医院的谈判能力有限，

而目前 5 家公司合并后在单家医院的占有率大幅提升，谈判能力随之增

加，进而使得公司的回款周期有望得到改善。综上，新股份分销业务的

资金成本有望改善。 

 内部整合推进 SPD 业务，下游医院份额有望提升。零差率下，医疗机

构的药品销售由盈利端转为成本端，医院的经营压力增大，有将药房委

托第三方运营的动力，而医药配送商是最合适的合作方。目前全国已有

相当数量的二、三级医院将药房委托商业公司运营，主流合作方式为商

业公司投入设备（分包机、发药机等）、院内物流管理软件、RFID 系统

重组公司 经营品类 业务特色 覆盖网络

国控北京
全品类，经营品规超

30000个；

经营品类齐全，北京麻精药品市占

率超40%；零售分销排名第二；

三级医院100%；二级医院达

90%以上，北京五家基药配送

商之一；覆盖1500家一级和

社区、近3000家药店；

北京康辰 血液制品为主
北京地区血制品市占率超70%，与

国内一线血制品供应商保持合作；

北京地区大多数二、三级医

院

北京华鸿
抗肿瘤、胰岛素、心

血管、镇痛药等；

1.销售新特药、进口药，泰勒宁等

产品的全国总经销业务；

2.拥有先进的SPD增值服务；

三级医院100%；覆盖大部分

二级、一级医院；

天星普信

生物制品、化药、中

成药、疫苗、诊断试

剂等；

生物药为优势品种，销售额居于北

京前列；

军队及武警医院具有独特优

势；
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和运维人员，目的改善院内物流减少院内药品库存降低运营成本，同时

获得所在医院的配送份额的大幅提升，通常被成为商业公司的 SPD 业务。

阳光采购后，北京已全面开始执行零差率，对各家大型商业公司而言，

医院的 SPD 业务存在广阔机遇。新股份的子公司北京华鸿，拥有成熟

的 SPD 解决方案，其在北大医院的实施项目被卫生部列为医院院内物

流改革的示范项目，我们认为新股份内部整合后，华鸿的 SPD 业务将

有望在其他子公司的优势医院实施和复制，进而使新股份的市占率稳步

提升。 

国药股份纯销比例高，最受益于两票制带来的集中度提升 

 北京两票制进行时，商业集中度有望快速提升。两票制是国家医改在医

药流通领域最重要的政策之一，两票制旨在减少药品在流通过程中不必

要的中间环节，其有益于促使行业集中度快速提升。2017 年 1 月 9 日

国务院医改办会同国家卫生计生委等 8 部门联合下发《关于在公立医疗

机构药品采购中推行“两票制”的实施意见(试行)的通知》，文件要求综

合医改试点省（区、市）和公立医院改革试点城市要率先推行“两票制”，

鼓励其他地区执行“两票制”，争取到 2018 年在全国全面推开。北京地

区的地方两票制实施方案于 2017 年 10 月 30 日正式下发，方案指出过

渡期为 3 个月。两票制的实施将使得北京地区中小商业加速退出，而地

区龙头商业的市占率快速提升，我们预计北京地区前 5 大商业公司新股

份、华润、上药科园、九州通和嘉事堂的纯销市场份额约占 80%左右，

两票制的实施有望使得前五大份额进一步上升 5-10 个百分点。 

 新股份是北京地区纯销比例最高的商业公司，两票制执行最为受益。国

药股份重组前，北京地区市场纯销业务仅占其总收入比例的三分之一，

而重组后纳入的四家公司业务以北京地区纯销为主，纯销比例均在 85%

以上。国药股份的老业务部分，麻精产品分销业务不受两票制影响，同

时其调拨业务主要面向国控体系内部，两票制允许集团内部调拨一次，

受影响程度同样较小；而北京地区的主要竞争对手，跟据相关年报数据

华润医药和上药科园当地纯销收入均低于200亿且纯销比例均小于80%；

综上，新股份在两票制的施行过程中占拥有显著的竞争优势，我们预计

2018-2019 其纯销市占率有望稳步提升。 

图表 11：国药股份重组注入四家公司 2016H1 纯销比例情况 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 
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阳光采购影响已基本消除，公司北京业务 2018-19 有望实现 13%以上增速 

 阳光采购影响已基本消除，2018 公司发展前景良好。2017 年 4 月 8 日

北京阳光采购正式执行，据北京卫计委统计地区药品平均采购价降幅超

8%，4-6 月份公立医疗机构的药品采购金额同比总体是下滑的。国药股

份短期也受冲击明显，一方面市场容量短期内下滑，另一方面过去的药

品采购库存成本可能倒挂，大量与上游的换票工作短期无法完成，造成

公司 2 季度盈利情况不佳；情况从 3 季度开始改善，3 季度收入环比稳

步增长，正常 4 季度公司上游返利有望大幅增加（新的商务合作开始后，

以外企为代表上游工业一般对下游存在 2 个季度的返利周期）；参考公司

全年利润在 11 亿-12 亿区间，可比口径同比增长 10%-20%区间的业绩

预告，北京 2017 年市场受多重外界因素压制的情况下，公司依然实现

了良好增长。展望 2018 随负面因素影响逐渐减少，我们预计公司北京

业务的收入利润增长有望加速。 

 以 2015 年浙江招标采购为案例，药品降价对市场容量和龙头商业公司

收入增长影响时间有限。我们以浙江省商业龙头英特药业为例来考察药

品招标对公司后续的经营影响；过去 3 年中各地的省级招标总体降价趋

势明显，而以 2014 年湖南和浙江招标最为严厉；其中浙江 2014 两批招

标结果于 2015 年 3 月 20 日正式执行，中标品种价格平均下降近 10%；

英特药业在药品招标执行当期，其收入和利润短期确实受到一定冲击；

其中 2015Q2 收入环比增速和毛利率均为当年低点，而经过 3-6 个月的

调整期，公司的收入和盈利情况都出现明显改善；更为重要的是在招标

执行的第二年，公司的收入呈现持续加速的态势，公司的同比收入增速

自 2016Q1 的 8.3%上升至 Q4 的 12.2%。 

图表 12：英特药业 2014-15 单季收入环比增长及毛

利率情况（百万元，%，%） 

 图表 13：英特药业 2015-16 收入单季同比增长情况

（百万元，%） 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 新股份北京地区 2018-2019 分销业务有望实现 13%以上利润增速，具

体理由如下：外部因素，首先，在医疗支出稳定增长的带动下，我们预

计未来 2 年北京地区医药市场的增速在 7-8%之间；其次阳光采购和药

占比等负面影响已经基本被消化，药占比去年 10 月北京已经降占 33%

左右，继续下降的空间有限，即使迫于压力继续降低则挤出药品多数流

向院外市场，对整体影响小。内部因素，首先，国药股份整合 4 家实力

商业公司后，竞争力大幅提升，公司纯销比例地区最高，两票制下公司
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市占率有望稳步提升；其次，公司重组完成时所做出的利润承诺，4 家

公司 18-19 的利润增长要求分别为 12.9%和 14.4%；最后，公司公告未

来发展战略以内生和外延双轮驱动，公司目前货币资金充裕，外延收购

有望驱动公司增长提速。 

图表 14：国药股份北京业务 2018-2019 有望实现 13%以上增长 

 

来源：中泰证券研究所 

巩固麻精药品的龙头地位，计划向大麻精和中枢神经领域进军 

麻精药品经营高壁垒，市场稳健增长 

 麻精药品管制严格，企业经营壁垒高。麻精药品分别指麻醉药品和精神

药品，两类药品性质特殊，属于国家严格管制使用范畴。以麻醉药品为

例，麻醉药品主要指阿片类镇痛药，一方面其是最强效的镇痛药，是医

疗中的必须药品；同时若不规范地连续使用又产生成瘾性，若流入非法

渠道则成为毒品，造成严重社会危害。2005 年国务院颁布了《麻醉药品

和精神药品管理条例》，对麻醉药品药用原植物的种植，麻醉药品和精

神药品的实验研究、生产、经营、使用、储存、运输等活动都进行了规

范化的要求和规定。对于生产端，药监部门应当根据麻精药品的需求总

量，确定麻精药品定点生产企业的数量和布局，并对麻精药品定点生产

企业应具备的条件作出规定。对于经营和流通端，同样国家对麻精药品

实行定点经营制度，麻醉药品和一类精神药品只能由定点批发企业进行

配送，同时全国性和地区性麻精药品批发企业资质分别由国家药监局和

地区药检，施行严格的准入制度。在麻精定点药品生产、经营的政策环

境下，领域内的企业具有良好的经营壁垒。 

图表 15：国内麻醉、精神药品的定点生产管理规定 

 
来源：中泰证券研究所,CFDA 

 

• 国药股份整合4家实力商业公司后，竞争力大

幅提升，公司纯销比例地区最高，两票制下公司

市占率有望稳步提升；

• 公司重组完成时所做出的利润承诺，4家公司

18-19的利润增长要求分别为12.9%和14.4%；

• 公司公告未来发展战略以内生和外延双轮驱

动，公司目前货币资金充裕，外延收购有望驱动

公司增长提速。

• 在医疗支出稳定增长的带动下，未来2年北京

地区医药市场的增速在7-8%之间；

• 阳光采购和药占比等负面影响已经基本被消

化，药占比去年10月北京已经降占33%左右，继

续下降的空间有限，即使迫于压力继续降低则

挤出药品多数流向院外市场，对整体影响小；

• 行业龙头有望于2018年享受两票制红利，市

场集中度有望快速提升。

内部因素 外部因素

驱动
因素

大类 子类 规定数量

原料药 1-2家

单方制剂（含不同规格） 1-3家

复方制剂（含不同规格） 1-7家

原料药 1-5家

单方制剂（含不同规格） 1-5家

复方制剂（含不同规格） 1-10家

二类精神药品 单方制剂（含不同规格） 1-10家

麻醉药品

一类精神药品
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 麻醉药品使用刚性，临床需求保持稳健增长。中重度疼痛是严重影响的

生存质量，严重者可导致休克和死亡，麻醉药品（阿片类）是治疗重度

疼痛的必须用药；在临床上主要用于创伤性疼痛、内脏绞痛、手术中和

术后疼痛以及癌症晚期疼痛等，其中手术相关应用和癌症晚期的应用最

为广泛。2010-2015 年间，国内医院手术量增长了 57%，对应复合增长

约 9.4%；而同期国内肿瘤患者的住院数增长51%，对应复合增长 8.7%；

2015 年全国新发癌症患者超 400 万，预计近半数以上治疗后期将受中

重度疼痛困扰，随老龄化的提升和肿瘤姑息治疗水平的提升，麻醉药品

的临床需求将保持稳健增长。 

图表 16：2008-2015 国内医院手术量情况（万）  图表 17：2008-2015 国内医院癌症患者出院数（万） 

 

 

 
来源：卫计委统计  来源：卫计委统计 

麻精业务公司底蕴深厚、有望保持较快速增长 

 拓展下游，麻精药品分销行业地位有望巩固，盈利能力有望进一步提升。

国药股份是全国三家全国性麻精药品分销商之一，据年报披露公司在全

国麻精药品一级分销的市场份额已超 80%，处于统治地位。而对于直达

终端的二级分销，公司直接涉足较少，该业务是公司麻精业务未来重点

拓展的方向之一。国内目前麻精药品的二级分销市场格局较为分散，其

中国药控股体系内约占据三分之一的份额，其余份额分散在其他约 500

余家具有地区麻精药品分销资质的企业之中，公司计划未来收购或参股

质地良好的麻精药品分销公司，进一步提升该领域的行业地位和业务利

润率。 

 丰富品类，向大麻精和中枢神经领域进军。伴随重组后公司综合实力的

大幅提升，资本金进一步的充裕，公司计划向大麻精和中枢神经领域进

军。前者包括与麻精药品具有高度相关的二类精神药品和用于手术的麻

醉镇静剂和肌松用药等，大麻精领域市场广阔，以二类精神代表药物地

佐辛为例，2009 年国内上市，2017 年销售已突破 40 亿元；以丙泊酚和

顺阿曲库铵等为代表的麻醉镇静剂合计也有超过 100 亿的市场容量。另

外一方面公司高度重视中枢神经这一蓝海市场，此领域包括精神分裂症、

抗抑郁和焦虑等疾病，国内精神疾病患者基数大且用药水平较低，目前

精神疾病用药约有 250 亿市场，未来有望长期保持超越行业的增长速度。

公司向广阔麻醉精神用药的进军的战略已开始稳步推进，2018 年 1 月公

司和中枢神经制药巨头灵北达成合作，国药股份成为灵北公司最新上市
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抗抑郁重磅产品心悦达（沃替西汀）进口商以及全国经销商。 

图表 18：二类精神药品地佐辛近年销售增长迅猛  图表 19：2013-2015 我国精神疾病药物市场规模 

 

 

 
来源：米内网，注：样本公立医院数据  来源：米内网 

 参股麻药工业产业协同，贡献稳定盈利增长。国药股份在麻药产业链布

局完善，在上游参股国内宜昌人福和青海制药两家实力麻药生产企业，

持股比例分别为 20%和 47.1%。尤其是宜昌人福，参考 2017 上半年业

绩预计全年给国药股份净利润贡献超 1.2 亿元。宜昌人福的核心品种舒

芬太尼和瑞芬太尼是围手术期麻醉镇痛的重磅药物，参考 PDB 样本数据

预计 2017 年合计销售近 20 亿，依然处于稳定成长期；新版医保目录调

整后，宜昌人福受益明显，氢吗啡酮与纳布非是新进目录的独家品种，

可广泛应用于围手术期和癌症镇痛等，有望成为新的盈利增长点。尽管

国药股份目前在上游已经拥有良好的布局，公司考虑在上游进行更多的

拓展，参股或投资拥有良好潜力麻精产品的企业，甚至进军海外，2017

年 5 月宜昌人福把枸橼酸芬太尼注射液技术转让给印度尼西亚 MBF 公

司，开启了公司麻药业务进军海外的一次试水。我们相信公司凭借在麻

精药产业链上的雄厚实力，有望在对麻精药上游的投资继续取得收获，

并将给公司的持续成长贡献新的动力。 

图表 20：宜昌人福近年收入情况  图表 21：宜昌人福近年净利润情况 

 

 

 
来源：公司年报  来源：公司年报 
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图表 22：国药股份麻精药品的发展战略 

 

来源：中泰证券研究所，公司股东大会 

 

向综合性医疗服务商转型，公司中长期看点丰富 

向综合性医疗服务商转型，打造特色医疗终端创新平台 

 积极布局和开展医药商业新业务，打造特色医疗终端创新平台。在经历

了医保扩容和医疗消费升级带来的连续多年行业性高速增长后，目前国

内整体医药市场已增速逐渐放缓进入发展的新常态。同时在医药分开、

两票制和监管趋严的政策环境下，迎接各大型医药商业公司更多的是行

业整合和细分领域的结构性机遇。国药股份完成重组整合后确定了以打

造“特色医药健康产业专业化品牌”为核心，初定“一二三四五”新股

份战略框架，其中第五点为由药品类配送商向一体化配送及增值服务智

慧型转型。目前新股份的医疗终端创新平台已初具规模，旗下口腔业务、

北京器械分销业务及医药零售 B2B 业务特点鲜明，在所在领域均具有

较强竞争力。 

图表 23：国药股份医疗终端创新平台的主要布局 

 

来源：中泰证券研究所，公司公告 
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目标打造全产业链，口腔业务发展或将加快 

 口腔业务是公司的特色业务，专业化服务成就快速发展。公司较早切入

医疗终端创新业务，口腔医疗产品经销业务是最典型代表。旗下国药前

景口腔成立于 2004 年，是一家专注于口腔医疗市场发展，以代理国内

外先进器材为主的营销、推广和销售服务综合提供商。公司经营产品包

括五大系列——无痛产品系列、牙周产品系列、种植产品系列、耗材产

品系列、感控产品，核心产品局麻醉药“必兰”（阿替卡因肾上腺素注射

液）和牙周炎治疗药物“派丽奥”（盐酸米诺环素）等由公司独家经销并

具有较高市场占有率；公司注重终端医院客户的市场拓展与服务，在全

国业务覆盖的终端客户超过 5000 家，其中口腔专科医院覆盖率近 100%。

得益于先发优势和专业化服务，过去几年间国药前景的收入和利润一直

保持了较快的增长态势。 

图表 24：国药前景近年营业收入及增速  图表 25：国药前景近年净利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 融资助力下口腔全产业链建设有望加快。公司近年确立了“口腔行业最

专业服务平台与运营商”的战略定位，计划打造口腔全产业链，相关工

作执行已陆续展开。2016 年国药股份以 765 万未分配利润与其他股东

完成对国药前景同比例增资至 2000 万元，目前公司持股比例仍为 51%；

并在重组方案中明确说明，计划安排 2 亿元资本开支用于在口腔领域对

上下游企业的投资。我们认为国药前景在口腔医疗市场的渠道优势明显，

拥有特色产品和专业化的服务团队，对上下游企业投资有望使公司获得

更为丰富产品并提高对终端掌控力，若顺利实施有望产生类似其在麻精

领域实现的良好协同效应。 

零售直销业务和北京器械分销业务是公司中长期的新看点 

 面向蓝海，零售直销业务发展势头良好。医药分开趋势下，国内医药零

售的市场容量占比将逐步提升，国药股份较早进行了良好布局，以应对

零售市场扩容的广阔机遇。公司的零售直销业务的主要形式是 B2B，以

终端网络为基础立足北京辐射全国，形成了电子商务、零售学术推广及

全国零售分销互动的经营模式。公司高端药品资源丰富，现零售分销网

络已覆盖全国 500 强连锁药店企业中超 430 家；学术推广团队可为下游

超过万余家药店提供药学知识培训和促销活动组织等专业化服务；电子

商务以国药商城为载体，以高端零售和 DTC 药品为经营特色，可有效解
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决中小型药房连锁采购货源和价格上的痛点，经过多年耕耘线上业务发

展最为迅速，2017 年上半年，国药商城共新增客户 1628 家，已拥有线

上客户 7844 家，半年交易订单 10132 笔，订单量同比增长 45%。 

 拓展诊断试剂耗材配送业务，北京地区医药分销发展注入新动力。新版

GSP 和两票制等政策影响下，器械耗材市场渠道端发展迎来巨变，专业

化分工和集中度提升是行业发展主要趋势；尤其对于高值耗材（含 IVD

耗材）领域，目前已有多个省份已实行或即将实行两票制，行业整合正

在快速发生、市场集中度正快速提升，对于传统医药商业公司而言，器

械耗材的配送业务具有广阔机遇是重要的潜在增长点。参考目前器械耗

材相对药品约 1：3 的终端市场销售规模占比，北京现有器械耗材终端

市场容量超 300 亿元；我们测算公司目前北京药品市场占有率约 25%，

而整体医药市场占有率约 20%，其中器械销售占比很小，公司规划未来

医药配送在北京地区份额（含器械）达到 30%以上，这意味着器械耗材

在收入占比有望大幅提升。2016 年 8 月，公司出资 255 万元与北京若

华医疗器械有限公司合资新设国药医疗科技（北京）有限公司快速切入

体外诊断试剂配送市场，公司持股比例 51%。2017 年上半年国药科技

已经正式取得《医疗器械经营许可证》，并已启动了与北京多家医院的

IVD、耗材的集采统配项目对接工作；预计销售收入于 2017 下半年开始

产生；我们认为凭借公司在北京医院的丰富渠道资源，通过不断导入产

品并一定程度外延扩张，公司的器械耗材销售有望快速上量。 

图表 26：国内医疗器械耗材市场容量持续快速增长 

 
来源：中国医药物资协会 

 

盈利预测与估值 

盈利预测 

 我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 365 亿元、410 亿元和 463 亿元，

同比分别增长 6.0%、12.4%和 12.9%；归属于母公司净利润分别为 11.6 亿

元、13.1 亿元和 14.8 亿元，同比分别增长 10%、13.0%和 13.1%；对应

EPS 分别为 1.51 元、1.71 元和 1.93 元（2017 年同比口径为同一控制企业

合并 2016 年度经调整后预测值）； 

 核心假设：医药批发业务毛利率保持基本稳定，受行业因素影响逐年微

降；医药连锁和医药物流业务毛利率保持稳定。 
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 当前股价对应 2018-2019 年 PE 分别为 17 倍和 15 倍，参考可比公司，

基于公司良好发展前景，我们给予国药股份 2018 年 22 倍 PE，对应股价

37.6 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

来源：中泰证券研究所，Wind 

风险提示 

行业政策风险 

 北京地区医药商业竞争加剧，行业利润率下降。 

 麻药领域公司的上下游投资不及预期的风险。 

  

2017 2018 2019 2017 2018 2019 总市值

002462.SZ 嘉事堂 109.7 45.7 2.23 19.7 2.6 3.5 4.3 23.3 17.3 14.1 60.7

002589.SZ 瑞康医药 156.2 38.1 5.91 60.2 10.1 12.6 16.1 21.7 17.4 13.6 218.8

600998.SH 九州通 615.6 22.6 8.77 22.4 13.9 14.6 18.6 23.6 22.4 17.6 326.9

603368.SH 柳州医药 75.6 18.5 3.2 29.0 4.0 5.1 6.3 21.7 17.0 13.7 86.6

均值 22.6 18.5 14.8

600511.SH 国药股份 133.9 9.9 5.5 10.0 227.5

一致预期净利润 对应估值
证券代码 公司名称

营收

（2016）

近3年营收

CARG(%)

净利润

（2016）

近3年净利

润CARG(%)

图表 27：可比公司估值（Wind 一致预期，2018 年 3 月 15 日） 
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来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 11,538 12,078 13,386 36,470 41,001 46,284 货币资金 757 1,474 2,932 4,094 4,798 5,772

    增长率 14.45% 4.7% 10.8% 172.4% 12.4% 12.9% 应收款项 2,524 2,627 9,166 9,172 10,312 11,641

营业成本 -10,626 -11,118 -12,393 -33,844 -38,028 -42,952 存货 1,043 1,158 2,658 2,874 3,230 3,648

    %销售收入 92.1% 92.0% 92.6% 92.8% 92.8% 92.8% 其他流动资产 96 47 143 203 224 249

毛利 912 960 994 2,626 2,973 3,332 流动资产 4,420 5,306 14,900 16,344 18,564 21,309

    %销售收入 7.9% 8.0% 7.4% 7.2% 7.3% 7.2%     %总资产 80.9% 82.4% 90.0% 89.6% 89.8% 90.1%

营业税金及附加 -14 -18 -28 -69 -78 -88 长期投资 391 484 557 627 727 827

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 552 577 597 577 559 539

营业费用 -221 -229 -215 -576 -636 -708     %总资产 10.1% 9.0% 3.6% 3.2% 2.7% 2.3%

    %销售收入 1.9% 1.9% 1.6% 1.6% 1.6% 1.5% 无形资产 91 102 443 483 620 760

管理费用 -163 -168 -187 -383 -418 -472 非流动资产 1,040 1,136 1,663 1,893 2,112 2,331

    %销售收入 1.4% 1.4% 1.4% 1.1% 1.0% 1.0%     %总资产 19.1% 17.6% 10.0% 10.4% 10.2% 9.9%

息税前利润（EBIT） 514 545 563 1,597 1,841 2,064 资产总计 5,460 6,442 16,563 18,237 20,675 23,640

    %销售收入 4.5% 4.5% 4.2% 4.4% 4.5% 4.5% 短期借款 300 300 414 0 0 0

财务费用 -15 -15 15 22 31 36 应付款项 2,324 2,528 8,559 7,914 8,885 10,029

    %销售收入 0.1% 0.1% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 91 58 165 317 184 207

资产减值损失 -16 -2 -15 33 -13 -15 流动负债 2,715 2,887 9,138 8,231 9,069 10,236

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 100 0 0 0 0 0

投资收益 100 104 132 135 150 170 其他长期负债 99 99 205 205 205 205

    %税前利润 16.1% 15.6% 18.5% 7.5% 7.4% 7.4% 负债 2,914 2,985 9,343 8,436 9,274 10,441

营业利润 583 633 695 1,788 2,008 2,255 普通股股东权益 2,445 2,972 5,799 8,119 9,431 10,913

  营业利润率 5.1% 5.2% 5.2% 4.9% 4.9% 4.9% 少数股东权益 101 485 1,420 1,682 1,971 2,286

营业外收支 42 34 16 20 25 30 负债股东权益合计 5,460 6,442 16,562 18,237 20,675 23,640

税前利润 625 668 711 1,808 2,033 2,285

    利润率 5.4% 5.5% 5.3% 5.0% 5.0% 4.9% 比率分析

所得税 -127 -135 -147 -385 -433 -487 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 20.3% 20.3% 20.7% 21.3% 21.3% 21.3% 每股指标

净利润 498 532 564 1,423 1,600 1,798 每股收益(元) 1.008 1.071 1.144 1.513 1.710 1.933

少数股东损益 15 19 16 262 289 315 每股净资产(元) 5.106 6.207 12.112 10.586 12.297 14.230

归属于母公司的净利润 483 513 548 1,161 1,312 1,483 每股经营现金净流(元) 0.457 0.920 1.235 0.333 1.248 1.375

    净利率 4.2% 4.2% 4.1% 3.2% 3.2% 3.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.200 0.200 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.74% 17.26% 9.44% 14.30% 13.91% 13.59%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 8.84% 7.96% 3.31% 6.36% 6.34% 6.27%

净利润 498 532 564 1,423 1,600 1,798 投入资本收益率 22.74% 24.15% 10.66% 24.52% 24.46% 24.44%

少数股东损益 0 0 0 262 289 315 增长率

非现金支出 48 44 65 21 69 76 营业总收入增长率 14.45% 4.68% 10.83% 172.44% 12.42% 12.89%

非经营收益 -52 -74 -129 -155 -175 -200 EBIT增长率 30.85% 6.12% 3.27% 183.60% 15.25% 12.13%

营运资金变动 -276 -62 91 -1,034 -538 -620 净利润增长率 17.29% 6.26% 6.78% 111.95% 13.00% 13.06%

经营活动现金净流 219 440 591 517 1,246 1,370 总资产增长率 8.65% 17.99% 157.10% 9.21% 13.40% 14.37%

资本开支 146 68 40 55 150 150 资产管理能力

投资 0 0 -2 -70 -100 -100 应收账款周转天数 67.6 68.3 141.0 82.0 82.0 82.0

其他 59 15 0 135 150 170 存货周转天数 34.5 36.1 56.2 31.0 31.0 31.0

投资活动现金净流 -88 -53 -41 10 -100 -80 应付账款周转天数 58.7 60.7 113.3 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 430 0 1,312 0 0 固定资产周转天数 12.1 15.9 15.7 5.8 5.0 4.2

债权募资 0 -100 -300 -414 0 0 偿债能力

其他 -254 26 -135 -1 -153 0 净负债/股东权益 -14.01% -33.98% -34.87% -41.77% -42.08% -43.73%

筹资活动现金净流 -254 356 -435 897 -153 0 EBIT利息保障倍数 33.3 36.4 -37.5 -72.7 -60.0 -57.4

现金净流量 -122 743 115 1,424 993 1,290 资产负债率 53.38% 46.34% 56.41% 46.26% 44.85% 44.16%

图表 28：国药股份财务预测模型 
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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