
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

业绩符合预期，估值性价比极高的
广西省批零一体化龙头 
——柳药股份（603368）2018 年中报点评 

  2018 年 08 月 21 日 

 强烈推荐/首次  

 柳药股份 财报点评 
 

 

张金洋  分析师 执业证书编号：S1480516080001 

 zhangjy@dxzq.net.cn    010-66554035  

缪牧一  研究助理  

 miaomy@dxzq.net.cn    010-66554035  
 

事件： 

公司发布2018年中报，实现收入55.16亿元，同比增长24.16%，实现归母净利润2.56亿元，同比增长33.25%，

实现扣非后归母净利润 2.55 亿元，同比增长 32.95%；Q2 单季公司实现收入 28.04 亿元，同比增长 23.06%，

实现归母净利润 1.42 亿元，同比增长 31.68%，实现扣非后归母净利润 1.42 亿元，同比增长 32.15%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1919.95 2163.75 2278.99 2581.64 2422.6 2711.55 2804.63 

增长率（%） 17.65% 19.72% 21.48% 31.98% 26.18% 25.32% 23.06% 

毛利率（%） 10.51% 9.31% 9.62% 9.30% 10.19% 9.63% 10.82% 

期间费用率（%） 3.48% 3.42% 3.44% 3.76% 4.72% 3.76% 4.37% 

营业利润率（%） 5.94% 4.86% 6.06% 4.82% 5.75% 5.14% 6.33% 

净利润（百万元） 97.92 88.03 117.01 106.13 116.50 118.00 151.44 

增长率（%） 79.22% 27.89% 30.66% 21.62% 18.97% 34.05% 29.42% 

每股盈利（季度，元） 0.64 0.59 0.58 0.53 0.60 0.61 0.55 

资产负债率（%） 48.43% 49.13% 49.92% 52.46% 52.76% 55.44% 56.22% 

净资产收益率（%） 3.02% 2.65% 3.50% 3.07% 3.26% 3.20% 4.08% 

总资产收益率（%） 1.56% 1.35% 1.75% 1.46% 1.54% 1.43% 1.78%   

观点： 

1、业绩高速增长，符合市场预期 

公司2018年H1实现归母净利润增长33.25%，符合市场预期。Q2单季较Q1增速有所放缓的主要原因是Q1受

到广西省新标切换（17年3月）的扩容影响，而Q2则是同一轮标期下的正常增长，分主要业务板块来看： 

 药品批发：2018年H1实现收入46.73亿元，同比增长在19%以上。由于广西省2018年1月1日执行两票制，

调拨业务受到影响，我们预计医院纯销业务增速在20-25%，第三终端业务增速在20%左右。 

 医疗器械：2018年H1实现收入2.17亿元，同比增长89.36%，超出市场预期。为迎接未来2-3年或推行的
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器械两票制，公司加大器械配送布局，同时与润达成立合资子公司柳润布局IVD。 

 零售业务：2018年H1实现收入5.69亿元，同比增长49.21%，桂中大药房H1贡献2623万净利润。公司DTP

药房迅速扩张，截止报告期末已有49家，我们估计公司DTP药房目前占零售业务比重40%左右，增速预

计在60-80%，是公司零售业务高速增长的主要驱动力。目前桂中大药房已有350家直营店，医保店164

家，考虑已签署战略合作协议收购的友和古城的39家在南宁的门店，公司成为广西省零售业务龙头的趋

势明显。 

 工业板块：2018年H1实现收入4854万元，同比增长174.24%，仙茱的中药饮片业务H1贡献766万净利

润，增长迅速。 

从财务指标上来看： 

 三大费用率：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为2.00%、1.69%、0.38%，较去年同期分别-0.04pp、

+0.03pp、+0.23pp，销售费用率、管理费用率基本保持稳定，财务费用率有较大幅度提升主要是短期借

款较去年同期增加6.2亿所致。 

 营运能力：净营业周期为80.96天，较去年同期上升18.38天。其中，应收账款周转天数上升4.35天，零

加成带来的账期变长逐渐体现，预计后续影响将逐渐减弱。存货周转天数、应付周转天数分别下降1.23、

15.26天。 

 现金流：2018年H1经营性现金流为-5.01亿，较去年同期有较大幅度改善。 

2、投资逻辑梳理：向上游延伸的广西省批零一体化龙头 

我们认为，公司现有战略规划仍然足以支撑5年以上在广西省的高速发展期，鉴于现在的低估值，建议积极

配置： 

 药品批发：公司批发业务主要以医院纯销为主，粗略估计约占广西省纯销市场的30%左右，由于公司积

极开展供应链延伸服务（已与59家中高端医疗机构签订医院供应链延伸服务项目协议并逐步实施）以及

两票制带来的头部效应，我们预计未来公司可占广西省40-50%的市场份额，以目前公司20%增速以及广

西省12-13%的增速（商务部数据，广西省2017年药品增速15.8%，略有高估）来看，仍然能维持5年以

上的中高速增长期。 

 医疗器械：公司目前广西省市占率仅有5-6%，依托公司的医院资源以及与润达合资的子公司柳润，有望

长期维持超高增长。 

 零售业务：公司目前广西省市占率约为10-12%，在DTP药房迅速推广，公司新建+并购共同发展（18年

上半年新开80家，同时已签署收购友和古城的39家药店），未来有望占到广西省20-30%的市场份额，3

年内30-40%的高速成长可期。 

 工业板块：公司布局仙茱（中药饮片）、仙晟（化药）两块上游业务，其中仙茱设计中药提取产能3200

吨，能够支撑5亿左右收入，而广西省中药饮片业务整体体量目前为20亿左右且维持高速增长，未来长

期高增长可期。 
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结论： 

我们预计公司2018-2020年净利润为5.21、6.51、8.06亿元，同比增长29.92%、24.95%、23.81%，对应PE

为15x、12x、10x。公司是广西省批零一体化龙头，积极向上游延伸产业链，未来有望长期维持20%以上高利

润增速，目前18年估值仅15倍，性价比极高，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

广西省流通市场整合不及预期  
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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 5696  6785  7880  9482  11393  营业收入 7559  9447  11478  13820  16613  
货币资金 1717  1074  1305  1571  1889  营业成本 6848  8539  10352  12445  14940  
应收账款 2903  3793  4609  5549  6671  营业税金及附加 28  35  42  51  61  
其他应收款 20  53  64  77  93  营业费用 152  193  236  287  349  

预付款项 129  170  222  284  359  管理费用 129  157  190  229  275  
存货 861  1126  1361  1637  1965  财务费用 -17  14  14  14  14  

其他流动资产 3  390  99  99  99  资产减值损失 16.33  12.64  12.00  12.00  12.00  
非流动资产合计 583  769  731  694  657  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  7.87  8.00  8.00  8.00  
固定资产 369  428  400  373  346  营业利润 402  507  639  789  970  
无形资产 102  101  91  81  71  营业外收入 5.04  0.92  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 23  22  22  22  22  营业外支出 1.84  3.17  2.00  2.00  2.00  

资产总计 6279  7554  8612  10176  12050  利润总额 406  504  637  787  968  
流动负债合计 2980  3926  4561  5308  6200  所得税 62  77  89  110  135  

短期借款 263  624  623  623  623  净利润 344  428  548  677  832  
应付账款 2304  2715  3262  3921  4707  少数股东损益 23  26  26  26  26  
预收款项 18  26  38  52  68  归属母公司净利润 321  401  521  651  806  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 498  645  690  841  1021  

非流动负债合计 61  60  22  364  764  EPS（元） 2.34  2.17  2.01  2.51  3.11  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3041  3986  4583  5672  6964  成长能力      
少数股东权益 48  77  103  129  156  营业收入增长 16.16% 24.97% 21.50% 20.40% 20.21% 

实收资本（或股本） 142  185  259  259  259  营业利润增长 52.49% 25.91% 26.09% 23.57% 22.84% 
资本公积 2189  2147  2147  2147  2147  归属于母公司净利润

增长 
54.05% 25.04% 29.91% 24.84% 23.82% 

未分配利润 766  1033  1236  1490  1804  获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
3190  3492  3926  4375  4931  毛利率(%) 9.41% 9.61% 9.81% 9.95% 10.07% 

负债和所有者权

益 
6279  7554  8612  10176  12050  净利率(%) 4.54% 4.53% 4.77% 4.90% 5.01% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  5.11% 5.31% 6.05% 6.40% 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.06% 11.50% 13.28% 14.88% 16.35% 

经营活动现金流 108  -333  375  145  186  偿债能力      
净利润 344  428  548  677  832  资产负债率(%) 48% 53% 53% 56% 58% 
折旧摊销 113  124  37  37  37  流动比率  1.91   1.73   1.73   1.79   1.84  
财务费用 -17  14  14  14  14  速动比率  1.62   1.44   1.43   1.48   1.52  

应付帐款的变化 0  0  -815  -940  -1121  营运能力      
预收帐款的变化 0  0  11  14  17  总资产周转率 1.43  1.37  1.42  1.47  1.49  

投资活动现金流 -179  -555  -4  -4  -4  应收账款周转率 3  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.53  3.77  3.84  3.85  3.85  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  8  8  8  8  每股收益(最新摊薄) 2.34  2.17  2.01  2.51  3.11  
筹资活动现金流 1098  244  -140  126  136  每股净现金流(最新

摊薄) 
7.21  -3.48  0.89  1.03  1.23  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
22.41  18.87  15.15  16.89  19.03  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      
普通股增加 30  43  74  0  0  P/E 12.89  13.90  14.98  12.00  9.69  
资本公积增加 1595  -43  0  0  0  P/B 1.35  1.60  1.99  1.79  1.58  

现金净增加额 1027  -644  231  266  318  EV/EBITDA 5.70  7.96  10.33  8.17  6.41   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


