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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2017Q4） 

通行 报告日股价（元） 47.79 

12mth A 股价格区间（元） 40.04-81.26 

总股本（百万股） 185.05 

无限售 A 股/总股本 79% 

流通市值（亿元） 69.89 

每股净资产（元） 18.87 

PBR（X） 2.53 

DPS（Y2016, 元）  10 转 4 派 6.60 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2017Q4） 

通行 朱朝阳 27.86% 

宁波光辉嘉耀投资管理合伙企

业(有限合伙) 
3.81% 

九泰基金-中信证券-九泰基金-

慧通定增 4 号资产管理计划 
2.55% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Y） 

批发 90.28% 

零售 9.20% 

工业 0.51% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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业绩维持较快增长,持续拓展供应链延伸服

务》 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

3月20日，公司发布2017年度报告。此外，公司公告披露2017年度

利润分配及资本公积转增股本预案，每10股派6.6元（含税），每10股

转增4股。 

 事项点评 

业绩基本符合预期，收入端增速较 2016 年有所上升 

公司2017年实现营业收入94.47亿元，同比增长24.97%，公司2017

年收入端增速同比提升8.81个百分点，主要受益于2017年广西新一轮

招投标基本完成，公司作为广西省医药流通龙头企业（根据商务部数

据，2016年公司收入规模占广西省医药流通市场规模的26.3%），拥

有全面辐射省内14个地级市的物流配送网络，凭借覆盖广西全省的物

流网络、客户粘性高等竞争优势，市场份额逐步提升。 

公司2017年实现归母净利润4.01亿元，同比增长25.04%。公司2017

年销售毛利率为9.61%，同比上升0.2个百分点；销售费用率为0.37%；

管理费用率为2.04%，同比上升0.03个百分点；财务费用率为1.66%，

同比下降0.06个百分点。 

医院销售业务增速同比显著提高，持续拓展医院供应链延伸服务 

公司医院销售业务2017实现收入71.15亿元，同比增长27.13%，同

比增速上升12.73个百分点，主要受益于公司持续拓展医院供应链延伸

服务，截至2017年末，公司已与51家医疗机构签订现代医药物流延伸

服务项目战略合作协议并实施，带动公司医院销售业务较快增长。随

着医院供应链延伸服务的推进，公司持续拓展器械（耗材）智能化管

理、医院信息系统开发、零库存管理等业务，一方面强化公司与规模

以上医院的合作关系，带动公司市场份额提升，另一方面提高公司的

综合竞争力，实现公司由传统的医药配送商向现代化医药物流服务供

应商转型。 

零售业务高速增长，持续推进 DTP业务 

公司药品零售业务2017实现收入8.68亿元，同比增长41.10%，同

比增速上升9.64个百分点，主要受益于:1）公司直营药店数同比快速

增长，截至2017年末，桂中大药房拥有270家直营药店，同比增长

38.46%，其中医保药店157家，医保门店比例为58.15%，同比上升27.89

个百分点；2）公司持续推动DTP药店、医院院边药店发展，一方面通

过提升专业化药事服务水平保障零售业务盈利能力持续提高，另一方

面通过DTP药店、院边合作药店等渠道优势获得更多上游客户资源，

提升公司的代理级别并增加代理品种，经营品种优势不断扩大，截至

2017年末，公司经营品规达四万多个，合作供应商突破4,200家，促进
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——2018 年 02 月 08 日 

《柳州医药（603368）2017 年中报点评：业绩

保持较快增速 供应链延伸服务持续推进》 

——2017 年 08 月 22 日 

《柳州医药（603368）2017 年一季报点评：业

绩增速符合预期 携手润达拓展体外诊断集成

业务》 

——2017 年 04 月 19 日 

 

  

公司下游客户的拓展。 

在医院供应链延伸服务的基础上，凭借下游客户粘性拓展创新业务 

公司2017年器械业务实现收入2.92亿元，同比增长52.07%，同比

增速提高22.58个百分点，主要受益于：1）公司在品种上提高医用器

械、耗材的采购比例，2017年公司医疗器械品种达1.5万多个，同比增

长近4倍，在检验试剂方面公司与润达医疗共同推进广西省检验试剂业

务；2）公司通过药品业务渠道扩大器械、耗材销售规模，同时借助医

院供应链延伸服务项目把医疗器械、耗材智能化管理引入医疗机构，

带动器械业务高速增长。 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；医院供应链延伸项目进展不及预期的风

险；DTP业务增速不及预期的风险  

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

结合2017年报我们上调公司18、19年EPS至2.73、3.30元，以3月

19日收盘价47.79元计算，动态PE分别为17.72倍和14.49倍。同类型可

比上市公司18年市盈率中位值为20.81倍，公司市盈率低于行业平均水

平。我们认为，公司持续拓展医院供应链延伸服务，合作医疗机构数

已达51家，有利于公司保持医院销售业务的较快增速，受益于广西省

新标执行、“两票制”执行等因素有望逐步提高市场份额；此外，公

司持续推进DTP业务，有望保持零售业务较高毛利率水平的同时维持

零售业务较快增速，带动公司整体业绩增长。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） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 9,446.98  11,242.44  13,151.31  15,089.93  

年增长率 24.97% 19.01% 16.98% 14.74% 

归属于母公司的净利润 401.38  505.96  610.23  714.95  

年增长率 25.04% 26.06% 20.61% 17.16% 

每股收益（元） 2.17  2.73  3.30  3.86  

PER（X） 22.33  17.72  14.69  12.54  

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） 

[Table_ProfitDetail] 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,074  1,237  1,447  1,660    营业收入 9,447  11,242  13,151  15,090  

存货 1,126  1,129  1,541  1,535    营业成本 8,539  10,130  11,820  13,546  

应收账款及票据 4,026  5,357  5,984  6,886    营业税金及附加 35  34  45  51  

其他 560  279  415  440    营业费用 193  228  267  307  

流动资产合计 6,785  8,002  9,386  10,520    管理费用 157  191  222  254  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 14  4  8  9  

固定资产 428  407  386  365    资产减值损失 13  19  23  24  

在建工程 88  88  88  88    投资收益 8  0  0  0  

无形资产 101  99  96  93    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 152  98  103  97    营业利润 507  636  767  898  

非流动资产合计 769  692  673  643    营业外收支净额 (2) 0  0  0  

资产总计 7,554  8,694  10,060  11,164    利润总额 504  636  767  898  

短期借款 624  949  1,143  1,361    所得税 77  97  117  137  

应付账款及票据 3,211  3,532  4,198  4,524    净利润 428  539  650  762  

其他 91  92  105  102    少数股东损益 26  33  40  47  

流动负债合计 3,926  4,573  5,446  5,987    
归属母公司股东净利

润 
401  506  610  715  

长期借款和应付债

券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 60  61  61  60    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 60  61  61  60    总收入增长率 24.97% 19.01% 16.98% 14.74% 

负债合计 3,986  4,634  5,506  6,047    EBITDA 增长率 36.52% 21.90% 20.25% 16.74% 

少数股东权益 77  100  140  187    EBIT 增长率 34.70% 23.29% 20.99% 17.25% 

股东权益合计 3,569  4,004  4,498  5,061    净利润增长率 25.04% 26.06% 20.61% 17.16% 

负债和股东权益总

计 
7,554  8,638  10,004  11,108    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 5.76% 5.90% 6.07% 6.17% 

净利润 428  506  610  715    EBIT/总收入 5.50% 5.69% 5.89% 6.02% 

折旧和摊销 35  24  24  24    净利润率 4.25% 4.50% 4.64% 4.74% 

营运资本变动 (1,219) (710) (486) (590)             

经营活动现金流 (333) (144) 195  205    资产负债率 52.76% 53.64% 55.04% 54.44% 

     
  流动比率 

              

1.73  

              

1.75  

              

1.72  

              

1.76  

资本支出 1  0  0  0    速动比率 
              

1.44  

              

1.50  

              

1.44  

              

1.50  

投资收益 8  0  0  0              

投资活动现金流 (555) 33  (14) (2)   总资产回报率（ROA） 5.66% 6.20% 6.46% 6.82% 

     
  净资产收益率（ROE） 11.50% 12.96% 14.00% 14.67% 

股权融资 43  56  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 1.3 0.9 1.0 0.9 

股息支出 0  (142) (171) (200)   EV/EBITDA 15.3 17.1 14.3 12.3 

融资活动现金流 244  274  29  10    PE 22.3 23.0 19.1 16.3 

净现金流 (644) 163  210  213    PB 2.6 3.0 2.7 2.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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