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事件： 

1、 公司发布 2017 年年报，实现收入 1308.47 亿元，同比增长 8.35%，实现归母净利润 35.21 亿元，同比

增长 10.14%，实现扣非后归母净利润 28.46 亿元，同比下降 2.73%。Q4 单季实现收入 318.16 亿元，

同比增长 5.18%，实现归母净利润 8.32 亿元，同比增长 12.56%，实现扣非后归母净利润 3.89 亿元，

同比下降 39.41%。 

2、公司以预计不超过 3.2 亿元受让控股股东全资子公司一德大药房 100%股权、新世纪药业 100%股权。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 

营业收入（百万元） 30419.72 30821.5 30247.8 33129.49 32649.38 33252.58 31815.72 

增长率（%） 17.79% 9.72% 14.25% 13.16% 7.33% 7.89% 5.18% 

毛利率（%） 12.06% 11.55% 11.44% 12.38% 12.73% 12.39% 13.66% 

期间费用率（%） 8.28% 8.35% 8.79% 8.63% 9.03% 8.85% 10.88% 

营业利润率（%） 3.89% 3.26% 3.55% 4.15% 3.85% 3.38% 4.63% 

净利润（百万元） 996.73 851.83 877.72 1140.81 1066.33 918.48 932.15 

增长率（%） 09.06% 13.05% 02.52% 03.39% 06.98% 07.82% 06.20% 

每股盈利（季度，元） 0.31 0.27 0.27 0.37 0.34 0.28 0.31 

资产负债率（%） 55.62% 55.63% 55.48% 57.33% 58.20% 57.69% 57.95% 

净资产收益率（%） 2.84% 2.37% 2.38% 3.01% 2.82% 2.36% 2.35% 

总资产收益率（%） 1.26% 1.05% 1.06% 1.28% 1.18% 1.00% 0.99% 
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观点： 

1、公司业绩受合营联营企业拖累 

公司 2017 年净利润和扣非后净利润增速分别为 10.14%和-2.73%，出现较大差异的原因主要是公司在今年

收回前期已计提坏账的应收账款，带来了 3.68 亿的非经常性损益，较去年同期增加了 2.16 亿元。公司扣非

后净利润增速低于市场预期的原因主要是受到联营合营企业的拖累，公司联营合营企业由于新品上市投入以

及产品降价等因素，全年贡献投资收益 5.52 亿元，同比下降 42.13%，假设剔除联营合营企业影响（16 年

投资收益 9.53 亿元），公司归母净利润增速为 32.37%，扣非后净利润增速为 16.32%。 

分业务板块来看： 

 医药工业：实现收入 149.87 亿元，同比增长 20.71%，贡献利润 14.42 亿元，同比增长 16.10%，毛利率

为 55.14%，较去年同期上升 2.27 个百分点。公司在毛利率提升的情况下，利润增速不及收入增速的原因

主要是 Vitaco 的收购，Vitaco 公司于 2016 年 12 月 17 日完成交割，17 年全年并表 9.74 亿收入，并表利

润 0.07 亿元，剔除后公司医药工业收入端增速为 14.21%。公司高度重视营销体系建设，打造专业化高素

质营销队伍，推动营销渠道精细化管理，成立了分别以学术营销为导向和以构建精细化渠道网络为导向的

营销一部和营销二部。同时通过实施领域聚焦和重点产品聚焦战略，公司 60 个重点品种实现销售收入

79.79 亿元，同比增长 14.42%，重点品种毛利率为 71.28%，较去年同期上升 2.65 个百分点。 

 医药商业：实现收入 1161.50 亿元，同比增长 6.93%，贡献利润 16.12 亿元，同比增长 15.39%，毛利率

为 6.27%，较去年同期上升 0.24 个百分点，纯销业务占比由去年的 60.79%提升至 62.35%。尽管因为两

票制对调拨业务的影响，公司收入端仅有 6.93%的增速，但利润端实现了较好的增长，同样受到两票制的

影响，公司在流通板块并购加速明显。除了在 2018 年 2 月 2 日完成 5.76 亿美元收购康德乐马来西亚，

进而拥有康德乐在香港及中国境内的业务以外，公司 2017 年在商业板块还有 2 笔相对较大的收购，分别

在 17 年 2 月 1 日、7 月 31 日以 5.79 亿元、2.97 亿元收购徐州医药 99%股权、四川神宇医药 51%股权，

购买日至年末的收入分别为 18.10 亿元、2.50 亿元，购买日至年末净利润分别为 3692 万元、976 万元。 

 医药零售：实现收入 56.40 亿元，同比增长 9.44%，毛利率为 16.69%，较去年同期上升 0.85 个百分点。

截止 2017 年，公司下属品牌连锁零售药房有 1892 家，其中直营店 1247 家，较去年同期分别增加 85、

74 家，与医疗机构合作的院边药房 54 家，新增 14 家。公司在收购康德乐中国后，DTP 门店总数已超 70

家，进一步确立了公司国内最大新特药 DTP 服务网络地位。 

从财务指标上来看： 

公司三大费用率较去年有小幅上升，我们认为主要原因是医药工业占比提升，同时在医药商业板块内部纯销

占比提升（调拨业务基本没有什么费用）：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.66%、3.15%、

0.52%，较去年同期分别增加 0.64pp、0.20pp、0.03pp。 

公司 2017 年净营业周期为 61.83 天，较去年同期增加 4.45 天，主要原因是应收账款周转天数增加，我们认

为一方面是因为纯销业务占比提升，另一方面可能与零加成的全国铺开有一定关系。 
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2、新董事长强化资本运作，不断扩充工商业一体化龙头版图 

公司新董事长上任后，资本运作不断，不断扩充公司作为医药工商业一体化龙头之一的版图。新董事长周军

上任以来，公司已经完成了 4 笔体量较大的收购：5.76 亿美金收购康德乐马来西亚、9.38 亿人民币收购 Vitaco

的 60%股权、5.79 亿人民币收购徐州医药 99%股权、2.97 亿人民币收购四川神宇医药 51%股权。公司此次

又公告将以预计不超过 3.2 亿元受让控股股东全资子公司一德大药房 100%股权、新世纪药业 100%股权。

其中，一德大药房 2017 年未审计的收入、净利润为 1.37 亿元、343 万元；而新世纪药业 2017 未审计的收

入、净利润分别为 3.79 亿元、624 万元。 

 

3、投资逻辑再梳理：工业看一致性评价带来普药竞争格局优化，商业看两票制利空出尽带来长期集中度提

升，零售看全国最大的 DTP 药房 

 医药工业：目前公司工业板块的品种以普药为主，公司大手笔推进一致性评价有望改善工业板块未来的竞

争环境。公司成立一致性评价办公室，共计开展 70 个品种（97 个批文）的一致性评价工作，其中 21 个

品种（26 个批文）是 289 目录外品种。其中，盐酸氟西汀胶囊以及卡托普利片已完成评价并申报至 CFDA， 

近 1/3 的产品进入临床研究阶段。此外，公司与上海市多家三甲医院合作建立临床研究战略联 盟，已落

地 22 个临床支持项目。 

 医药商业：除港澳台外的 31 个省份中有 30 个省份（新疆未明确时间）已经在 2017 年年底前执行两票制，

考虑到两票制执行后一般有 3-6 个月的缓冲期，我们判断对调拨业务的影响最晚将持续至 2018 年年中。

同时，根据我们草根调研的情况，各省流通业务的增速一般在执行两票制 3-6 个月内增速恢复为正，和我

们的判断相符。针对两票制这一单一变量来看，是“短空长多”的逻辑，“短空”将最晚持续至 2018 年年中，

2018 年 Q3 以后就只剩下了集中度迅速提高的“长多”逻辑了。 
  

图  1: 各省两票制执行时间轴及各季度对应销售额占比 

 
资料来源：各省部委，东兴证券研究所  

  

 医药零售：作为 DTP 药房龙头，并拥有丰富的品种资源，未来有望受益于处方外流的长期推进。在完成

对康德乐中国业务的收购后，目前拥有 70 家以上 DTP 门店，公司已经是全国最大的 DTP 药房，考虑到

公司品种资源的优势，未来有望长期受益于处方外流。 
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结论： 

我们预计公司 2018-201 年归母净利润为 40.81、46.85、53.36 亿元，同比增长 15.90%、14.81%、13.88%，

对应 PE 为 16x、14x、12x，公司为流通领域龙头长期受益于两票制带来的流通行业整合，同时公司工业板

块有望随着一致性评价逐渐落地而加速增长，叠加公司新董事长上任带来的外延预期，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

流通行业整合不及预期，联营合营企业继续拖累业绩增长
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 60267  68642  77851  89569  103486  营业收入 120765  130847  151730  175112  202570  

货币资金 11967  14842  17211  19858  22971  营业成本 106531  114123  132337  152730  176678  

应收账款 27293  31377  36385  41992  48577  营业税金及附加 337  392  455  525  607  

其他应收款 949  1438  1668  1925  2227  营业费用 6067  7411  8588  9911  11465  

预付款项 1149  1391  1248  1171  1231  管理费用 3568  4124  4780  5516  6381  

存货 16416  17270  20026  23112  26736  财务费用 587  677  764  859  968  

其他流动资产 898  1114  28  28  28  资产减值损失 446.34  81.19  85.51  89.79  94.27  

非流动资产合计 22476  25702  24814  24095  23374  公允价值变动收益 -0.08  -4.90  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 4227  4694  4694  4694  4694  投资净收益 978.79  892.51  912.51  924.94  1017.4

3  固定资产 5253  7154  6701  6261  5839  营业利润 4207  5228  5634  6406  7393  

无形资产 2751  2641  2376  2112  1848  营业外收入 637.06  165.86  350.00  437.50  525.00  

其他非流动资产 941  734  734  734  734  营业外支出 205.16  189.21  198.67  208.60  219.03  

资产总计 82743  94344  102665  113664  126860  利润总额 4639  5205  5785  6635  7699  

流动负债合计 41113  49632  56597  64793  74735  所得税 809  1147  1012  1161  1347  

短期借款 9628  13746  16515  19496  23322  净利润 3830  4058  4773  5474  6352  

应付账款 22307  23346  26701  30816  35648  少数股东损益 633  537  691  793  920  

预收款项 738  1032  1374  1768  2224  归属母公司净利润 3196  3521  4082  4681  5432  

一年内到期的非流

动负债 

19  58  58  58  58  EBITDA 8085  9175  7115  7984  9082  

非流动负债合计 4795  5037  3757  3788  3825  EPS（元） 1.19  1.31  1.44  1.65  1.91  

长期借款 838  960  960  960  960  主要财务比率        

应付债券 1999  1999  1999  1999  1999  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 45908  54669  60354  68581  78560  成长能力      

少数股东权益 5212  5645  6336  7129  8048  营业收入增长 14.45% 8.35% 15.96% 15.41% 15.68% 

实收资本（或股本） 2689  2689  2842  2842  2842  营业利润增长 14.12% 24.27% 7.76% 13.70% 15.41% 

资本公积 13558  13507  13507  13507  13507  归属于母公司净利润

增长 

11.10% 10.14% 15.94% 14.68% 16.04% 

未分配利润 14138  16578  16772  16994  17252  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

31623  34031  35975  37954  40251  毛利率(%) 11.79% 12.78% 12.81% 12.84% 12.81% 

负债和所有者权

益 

82743  94344  102665  113664  126860  净利率(%) 3.17% 3.10% 3.15% 3.13% 3.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.86% 3.73% 3.98% 4.12% 4.28% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.11% 10.35% 11.35% 12.33% 13.50% 

经营活动现金流 1947  2649  2228  2360  2431  偿债能力           

净利润 3830  4058  4773  5474  6352  资产负债率(%) 55% 58% 59% 60% 62% 

折旧摊销 3291  3271  717  719  721  流动比率 1.47       

1.47  

1.38    1.38     1.38  1.38    

1.38  财务费用 587  677  764  859  968  速动比率 1.07       

1.07  

1.04    1.02     1.03  1.03 

应收账款减少 0  0  -5008  -5607  -6584  营运能力           

预收帐款增加 0  0  342  394  456  总资产周转率 1.54  1.48  1.54  1.62  1.68  

投资活动现金流 -2890  -2355  1099  835  923  应收账款周转率 5  4  4  4  4  

公允价值变动收益 0  -5  0  0  0  应付账款周转率 5.62  5.73  6.06  6.09  6.10  

长期股权投资减少 0  0  109  0  0  每股指标（元）           

投资收益 979  893  913  925  1017  每股收益(最新摊薄) 1.19  1.31  1.44  1.65  1.91  

筹资活动现金流 647  2315  -958  -549  -241  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11  0.97  0.83  0.93  1.10  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.76  12.66  12.66  13.35  14.16  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  153  0  0  P/E 19.45  17.66  16.10  14.04  12.10  

资本公积增加 -588  -51  0  0  0  P/B 1.97  1.83  1.83  1.73  1.63  

现金净增加额 -295  2608  2369  2647  3114  EV/EBITDA 7.75  6.98  6.57  8.56  7.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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