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业绩符合预期，继续看好国大药房

经营效率提升  

 事件: 

公司公告 2017 年年报：实现营业收入 412.64 亿元，同比增长 0.04%；归

母净利润 10.58 亿元，同比减少 10.85%；扣非归母净利润 10.35 亿元，同

比增长 24.1%；EPS 2.47 元。 

 业绩增速符合预期，批零业务毛利率小幅改善  

归母净利润下滑主要是 2016 年公司发生了重大资产重组，2016 年同比数

据包含了臵出的三家工业公司 2016 年 1-10 月净利润；同时，2016 年出售

苏州致君 67%股权获得 1.2 亿元投资收益。2017 年综合毛利率 10.77%，

同比下降 0.78 个百分点，主要是工业资产臵出影响，其中，批发业务毛利

率 5.51%，零售业务 24.62%，均有小幅提升。 

 分销：增速放缓，积极开展创新业务 

分销业务收入 315.22 亿元（+1.24%），增速优势放缓，主要是调拨业务受

两票制影响同比减少。分销业务开始走入创新阶段，分销自开药房收入 5.74

亿元（+34%），其中 DTP 药房 24 家，院内合作药房 7 家，院边药房 9 家。 

 零售：净利润稳定增长，引入战投事项已有实质进展 

国大药房实现营收 100.31 亿元（+10.11%），净利润 2.62 亿元（+17.57%），

归母净利润 1.92 亿元（+16.1%），其中 DTP 收入 12.2 亿元（+20.33%）。

2017 年国大药房门店净增加 297 家，现拥有 3834 家门店（直营 2801 家+

加盟 1033 家），其中院边店 253 家（2017 年新增 53 家）。公司引入战略

投资者事项已有实质性进展，已与沃博联签订入股 40%协议。预计在国家

商务部反垄断局审查通过此次交易后，国大药房有望建立差异化的商业模

式，在管理和经营效率上进一步提升，净利率有望提升。 

 盈利预测与评级 

预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 2.84/3.34/3.77 元，对应当前股

价 PE 分别为 22/18/16 倍，维持公司“增持”评级。  

 风险提示 

业务整合不及预期；政策变动风险。 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 41264  47127  52136  57913  

收入同比(%) 0% 14% 11% 11% 

归属母公司净利润 1058  1215  1428  1615  

净利润同比(%)  -11% 15% 18% 13% 

毛利率(%) 10.8% 11.0% 11.2% 11.2% 

ROE(%) 11.7% 11.5% 12.2% 12.2% 

每股收益(元) 2.47  2.84  3.34  3.77  

P/E 24.67  21.48  18.27  16.16  

P/B 2.78  2.48  2.20  1.94  

EV/EBITDA 14  17  14  13  

资料来源：Wind，华安证券研究
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 18,321  20,701  23,530  26,868  

 

营业收入 41,264  47,127  52,136  57,913  

现金 4,192  4,713  5,474  6,602  

 

营业成本 36,820  41,943  46,297  51,427  

应收账款 8,247  9,181  10,365  11,613  

 

营业税金及附加 120  141  156  174  

其他应收款 673  646  786  889  

 

销售费用 2,306  2,733  2,972  3,243  

预付账款 517  601  693  796  

 

管理费用 736  943  1,043  1,158  

存货 3,789  4,352  4,947  5,579  

 

财务费用 110  18  19  14  

其他流动资产 903  1,209  1,265  1,389  

 

资产减值损失 (2) 30  30  30  

非流动资产 4,023  4,001  4,206  4,375  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

长期投资 1,651  1,500  1,500  1,500  

 

投资净收益 265  280  300  300  

固定资产 552  635  712  782  

 

营业利润 1,464  1,599  1,920  2,167  

无形资产 326  392  460  520  

 

营业外收入 11  10  10  10  

其他非流动资产 1,495  1,474  1,534  1,573  

 

营业外支出 9  10  10  10  

资产总计 22,344  24,702  27,736  31,244  

 

利润总额 1,466  1,599  1,920  2,167  

流动负债 12,130  13,314  14,874  16,714  

 

所得税 309  320  384  433  

短期借款 1,561  1,761  1,961  2,161  

 

净利润 1,157  1,279  1,536  1,733  

应付账款 6,144  7,010  7,864  8,806  

 

少数股东损益 99  64  107  119  

其他流动负债 4,425  4,543  5,048  5,747  

 

归属母公司净利润 1,058  1,215  1,428  1,615  

非流动负债 286  271  282  280  

 

EBITDA 1,657  1,688  2,022  2,278  

长期借款 32  32  32  32  

 

EPS（元） 2.47  2.84  3.34  3.77  

其他非流动负债 254  239  251  248  

      负债合计 12,416  13,585  15,156  16,994  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 531  595  702  821  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 428  428  428  428  

 

成长能力 

    资本公积 3,181  3,168  3,168  3,168  

 

营业收入 0.04% 14.21% 10.63% 11.08% 

留存收益 5,787  6,926  8,281  9,835  

 

营业利润 -5.44% 9.20% 20.10% 12.86% 

归属母公司股东权

益 

9,397  10,522  11,877  13,431  

 

归属于母公司净利润 -10.86% 14.85% 17.58% 13.04% 

负债和股东权益 22,344  24,702  27,736  31,245  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 10.77% 11.00% 11.20% 11.20% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 16.33% 2.56% 2.58% 2.74% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 11.65% 11.50% 12.21% 12.16% 

经营活动现金流 1,285  170  601  952  

 

ROIC(%) 19.55% 19.10% 12.53% 12.48% 

净利润 1,157  1,215  1,428  1,615  

 

偿债能力 

    折旧摊销 180  71  84  97  

 

资产负债率(%) 55.57% 55.00% 54.65% 54.39% 

财务费用 70  18  19  14  

 

净负债比率(%) 67.07% 54.92% 50.10% 45.90% 

投资损失 (265) (280) (300) (300) 

 

流动比率 1.51  1.55  1.58  1.61  

营运资金变动 152  (949) (768) (622) 

 

速动比率 1.20  1.23  1.25  1.27  

其他经营现金流 (9) 94  137  149  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (286) 215  70  70  

 

总资产周转率 1.89  2.00  1.99  1.96  

资本支出 0  (230) (230) (230) 

 

应收账款周转率 5.38  5.80  5.71  5.66  

长期投资 (238) 151  0  0  

 

应付账款周转率 6.42  7.17  7.01  6.95  

其他投资现金流 (49) 294  300  300  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 (477) 103  112  119  

 

每股收益(最新摊薄) 2.47  2.84  3.34  3.77  

短期借款 49  200  200  200  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.00  0.40  1.40  2.22  

长期借款 32  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 21.95  24.58  27.74  31.37  

普通股增加 65  0  0  0  

 

估值比率 

    资本公积增加 30  (14) 0  0  

 

P/E 24.7  21.5  18.3  16.2  

其他筹资现金流 (653) (84) (88) (81) 

 

P/B 2.8  2.5  2.2  1.9  

现金净增加额 522  487  782  1,141    EV/EBITDA 13.98  16.56  13.95  12.50  

资料来源：Wind，华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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