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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

Q2 业绩同比改善，国大药房战略优化成效明显 

 
 [Table_Summary]   

事件：公司发布 2018 年半年报。上半年，公司实现营收 207.79 亿，

同比增长 1.24%；归母净利润 6.42 亿，同比增长 15.39%；扣非净利润

6.23 亿，同比增长 14.10%；EPS1.5 元/股。扣除联营/合营企业投资

收益，公司 Q2 净利润同比增速 29%，环比增速 28%，整体业绩增速超

出市场预期。 

 

1.分销业务平稳增长，两广分销网络进一步完善 

公司的分销业务居两广区域规模第一，在 31 个地级以上城市的医院直

销市场竞争排名前 3甲。上半年医药分销业务实现营业收入 158.79 亿

元，同比增长 0.79%；归母净利润 3.33 亿元，同比增长 8.93%，净

利率 2%。其中国控广州上半年收入 73.14 亿（-7%），净利润 7273 万

（-25%）；国控广西上半年收入 20.77 亿（+0.6%），净利润 6590 万

（+8%）。 

 

在国内药品批发行业增速不断放缓的背景下，公司净利润仍能平稳增

长，主要依靠分销网络进一步扩展（区域做“深”）及组织构架优化：

上半年公司通过设立/收购新增了国药控股佛山医用耗材供应链公司、

国药控股广州花都、国药控股供应链服务（广西），分销网络进一步

得到了拓展，其中一级以上医院 1785 家，基层医疗客户 3433 家，零

售终端客户 1538 家；终端覆盖面的提升持续带来上游品种的丰富和议

价能力的提升。 

 

此外，在应对“两票制”方面，公司通过搭建发票管理系统、采购退

税流程优化、多仓运营库存管理等手段提高供应链效率；在应对“GPO”

方面，公司一是主动参与地方 GPO 方案建议中，二是积极影响地区实

施方案的品种目录，争取在营重点品种的补录，提高在营品种与实施

目录的最大匹配；三是在进入实施阶段的地区，保持积极沟通。 

 

2.零售门店突破 4000 家，保存量做增量成效明显 

公司属下国大药房是全国销售规模排名第一的医药零售企业，截至

2018 年半年度，国大药房拥有门店 4004 家（其中直营 2965 家，加盟

1039 家），共覆盖全国 19 个省市近 70个大中城市，形成覆盖华东、

华北、华南沿海城市群的药店网络，并逐步扩散进入西北、中原和内

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 428/363 

总市值/流通(百万元) 20,315/17,207 

12 个月最高/最低(元) 71.07/41.30 
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陆城市群，实现营收 51.44 亿元，同比增长 5.23%，归母净利润

1.39 亿元，同比增长 40.66%，销售规模连续五年行业第一。 

 

从门店扩张策略来看，上半年新开直营门店 207 家，关闭门店 44

家，净增 163 家，与去年同期直营门店净增 160 家持平；新开加

盟店 47 家，关闭 41 家，净增 6家，布局重心在直营门店。优势

区域布点下沉，强化区域管理。 

 

从同店增速看，上半年直营门店销售收入 40.4 元，同比增长

10.6%，可比店同比增长 5%；加盟店配送收入 5.8 亿元，同比增

长 9.7%低于直营店规模增速，预计加盟店占比将逐步降低。 

 

从区域布局看，上半年直营店开店集中在北部（辽宁、山西、内

蒙古、北京、天津、河北），其次是华东，且关闭门店也集中在

这两个区域；加盟店开店集中于北部和华中，关闭门店集中于华

东和华中，说明北部和华东是零售重点布局和调整区域，且销售

排名前十的门店多分布于北部地区，经营业态以 5+X 店和现代药

房为主。 

 

在医保布局方面，国大药房上半年加大院边店布局力度，新增院

边店 29 家至 332 家。 

 

此外，国大药房在精细化管理能力方面有明显提升，具体包括：优化

门店管理，对标亏损店管理；建档立库，夯实慢病服务和会员管

理；落实零批一体战略，加强商采精细管理。 

 

3.联手沃博联，战略规划进入新阶段 

去年 12 月沃博联（Walgreens Boots Alliance）以 27.67 亿元认购国

大药房 40%股权，公司不仅在资金上得到了补充，更重要的是引入了

沃博联在零售连锁药店领域的管理经验，包括品类管理经验、全渠道

营销模式、开店技术、会员管理技术以及全球采购能力。合资后的国

大药房新一届董事会对未来 3-5 年的战略规划达成了共识，并形

成具体战略举措，在线下门店扩张与管理、线上新零售业务方面

布局有望加速。 

 

盈利预测: 看好公司在两广地区的分销优势，以及引入沃博联后

零售业务的加速发展，暂不考虑战投对国大药房股权稀释的影

响，预计 18-20 年净利润分别为 12.06、13.88、16.09 亿，对应

PE 分别为 17、15、13 倍，在药店板块中估值最低，但未来提升

空间较大，首次覆盖，给与“买入”评级。 
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风险提示: 处方外流推进速度低于预期，门店整合效果低于预期 

。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 41264  45390  50383  55925  

（+/-%） 0.04% 10.00% 11.00% 11.00% 

归母净利润(百万

元） 

1058  1206  1388  1609  

（+/-%） -10.86% 13.98% 15.09% 15.97% 

摊薄每股收益(元) 2.47  2.82  3.24  3.76  

市盈率(PE) 24  17  15  13  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 



 
公司点评报告 

P4 国药一致 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

资产负债表(百

万） 
            利润表(百万）           

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3520  4192  5344  6710  3512    营业收入 41248  41264  45390  50383  55925  

应收和预付款项 
8079  8106  11201  12566  14096  

  营业成本 
36648  36820  40133  44347  49004  

存货 
4049  3782  4508  5103  5773  

  
营业税金及附

加 124  120  113  141  112  

其他流动资产 2036  2241  3592  4117  4714    销售费用 2198  2306  2269  2519  2796  

流动资产合计 17685  18321  24645  28495  28094    管理费用 860  736  875  957  1051  

长期股权投资 1413  1651  1801  1851  1901    财务费用 102  110  24  13  -1  

投资性房地产 167  154  149  149  149    资产减值损失 -9  -2  0  0  0  

固定资产 487  552  465  399  331    投资收益 223  265  325  350  370  

在建工程 47  23  73  103  123    公允价值变动 0  0  -5  0  0  

无形资产开发支

出 320  326  338  350  361  
  营业利润 

1548  1464  2295  2755  3332  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 52  2  24  20  20  

其他非流动资产 3628  4023  4722  4747  4760    利润总额 1600  1466  2319  2775  3352  

资产总计 21313  22344  29367  33242  32854    所得税 318  309  464  555  670  

短期借款 1513  1561  1561  1561  1561    净利润 1282  1157  1855  2220  2682  

应付和预收款项 6865  6361  8280  9151  10114    少数股东损益 95  99  649  833  1073  

长期借款 
0  32  32  32  32  

  
归母股东净利

润 1187  1058  1206  1388  1609  

其他负债 4021  4462  7711  8496  4463    
 

          

负债合计 12399  12416  17584  19240  16170    预测指标           

股本 363  428  428  428  428    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 
3152  3181  3181  3181  3181  

  毛利率 
11.15

% 10.77% 

11.58

% 

11.98

% 

12.38

% 

留存收益 4871  5787  6993  8380  9989    销售净利率 2.88% 2.56% 2.66% 2.75% 2.88% 

归母公司股东权

益 8450  9397  10602  11990  13599  
  

销售收入增长

率 

58.69

% 0.04% 

10.00

% 

11.00

% 

11.00

% 

少数股东权益 
464  531  1180  2013  3085  

  EBIT 增长率 
61.71

% -7.39% 

48.63

% 

19.00

% 

20.22

% 

股东权益合计 
8914  9928  11782  14002  16684  

  净利润增长率 
55.86

% 

-10.86

% 

13.98

% 

15.09

% 

15.97

% 

负债和股东权益 
21313  22344  29367  33242  32854  

  ROE 
14.04

% 11.26% 

11.37

% 

11.57

% 

11.83

% 

              ROA 5.57% 4.73% 4.11% 4.17% 4.90% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

25.13

% 22.26% 

30.50

% 

32.09

% 

20.98

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 2.80  2.47  2.82  3.24  3.76  

经营性现金流 1473  1285  1680  1183  -3412    PE(X) 23.89  24.39  16.85  14.64  12.62  

投资性现金流 -9  -286  -449  250  280    PB(X) 2.87  2.75  1.92  1.69  1.49  

融资性现金流 -476  -477  -78  -66  -66    PS(X) 0.59  0.63  0.45  0.40  0.36  

现金增加额 -1  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 11.60  13.21  6.80  5.27  5.34  

 资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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