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基本状况 
总股本(百万股) 767 
流通股本(百万股) 278 

市价(元) 23.46 

市值(亿元) 180 

流通市值(亿元) 65.1 
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[Table_Report] 相关报告 
1 经营稳健，各业务线发展趋势良

好 

2 开局良好，期待公司外延取得突

破 

 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 34610.56 36284.75 40501.00 45684.0

0 

51532.0

0 增长率 yoy% 186.55% 4.84% 11.62% 12.80% 12.80% 
净利润 990.19 1141.48 1286.28 1445.56 1650.81 
增长率 yoy% 93.08% 15.28% 12.68% 12.38% 14.20% 
每股收益（元） 1.29 1.49 1.68 1.88 2.15 
每股现金流量 1.36 1.40 1.16 0.97 1.04 

净资产收益率 16.93% 13.95% 13.59% 13.39% 13.40% 
P/E 18.17 15.76 13.99 12.45 10.90 
PEG 0.20 1.03 1.10 1.01 0.77 

P/B 3.08 2.20 1.90 1.67 1.46 

投资要点 

 事件：7 月 6 日晚，公司发布 2018 年半年度业绩预告，预计 2018 年半年度

实现归属于上市公司股东的净利润在 6.09 亿到 6.64 亿区间，同比将增加 0.5

5 亿元到 1.1 亿元，同比增长 10%到 20%。扣非后的净利润同比将增加 1.4

亿元到 2.2亿元，同比增长 30%-50%（2017 年上半年公司完成重组，同一控

制下企业合并同期数为追溯调整，记为非经常性损益）。 

 点评：业绩略超市场预期，扣除去年上半年应收账款坏账准备计提标准调整的

一次性影响 5610 万元，公司半年实际利润同比增长 22%-33%。根据公司披

露情况，公司毛利率半年度整体小幅上升，其中高毛利业态（麻精特药、工业、

器械等）销售增长较快，低毛利业态（调拨业务等）销售占比下降；  

 我们预计麻精业务半年度实现了两位数以上收入增长，1季度完成收购兰州盛

原开启了公司二级麻精分销网络的扩张步伐，国内约有三分之一的二级麻药配

送份额仍由中小麻精商业经营，整合空间大，公司同时计划进军更为广阔的二

类精神药品市场，公司麻精业务的成长空间被进一步打开。  

 北京地区业务发展趋势良好，市占率有望持续提升；在完成整合后新股份在北

京商业龙头中收入规模最大纯销比例最高，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，器械业务是新增长点，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。 

 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 2018-2020 年公司收入分别为 405 亿元、456

亿元和 515 亿元，同比分别增长 11.6%、12.8%和 12.8%；归属于母公司净利

润分别为 12.9 亿元、14.5 亿元和 16.5 亿元，同比分别增长 12.7%、12.4%和

14.2%；对应 EPS分别为 1.68 元、1.88 元和 2.15 元，我们给与公司 2018 年

18-20 倍 PE，对应价格区间 30.2-33.6 元，维持“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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国药股份(600511)/医药商业 业绩略超预期，全年较快增长有望保持 
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  公司点评 

图表 1：国药股份财务预测模型 

 
来源：中泰证券研究所 
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  公司点评 

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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