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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q3） 

通行 报告日股价（元） 14.41 

12mth A 股价格区间（元） 14.41-35.25 

总股本（百万股） 250.53 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 35.53 

每股净资产（元） 9.70 

PBR（X） 1.47 

DPS（Y2017, 元）  10 派 1.50 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 中国青年实业发展总公司 16.72% 

北京海淀置业集团有限公司 5.09% 

中协宾馆 4.86% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018H1） 

医药批发 98.30% 

医药连锁 0.90% 

医药物流 0.80%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Author] 分析师： 金鑫 

Tel： 021-53686163 

E-mail： jinxin1@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870518030001 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年三季度报告。 

 

 事项点评 

业绩符合预期，维持较快增速 

公司2018年前三季度实现营业收入131.64亿元，同比增长

28.78%；实现归母净利润2.60亿元，同比增长29.86%。分季度来看，

公司2018Q3实现营业收入46.44亿元，同比增长25.99%；实现归母净

利润0.75亿元，同比增长29.94%，延续了上半年较快业绩增速。公司

确立“药品+耗材”二元结构发展，一方面，公司作为北京区域药品

配送龙头，受益于阳光采购、分级诊疗等政策，医院纯销业务和基药

配送业务保持较快增速；另一方面，公司持续推进药械板块布局，在

外埠区域加速整合区域内资源的同时提升管理效率，带动公司业绩长

期向好。 

 

持续拓展外埠业务，拟增资辽宁嘉事堂 

公司召开董事会会议，审议通过了《关于对全资子公司辽宁嘉事

堂药业有限公司增资增资的议案》，拟对全资子公司辽宁嘉事堂增资

1,500万元。辽宁嘉事堂前身是辽宁药业，2014年3月被公司收购100%

股权，主要业务为医药批发，2018年前三季度实现营业收入1.05亿元，

净利润262.98万元。本次增资完成后，辽宁嘉事堂注册资本增加至4,000

万元。本次增资有利于子公司进一步拓展辽宁地区业务，提升外埠地

区的经营规模和盈利能力，为公司长期业绩经营发展提供资金保障。 

 

财务费用率同比小幅上升 

公司2018年前三季度销售毛利率为9.93%，较上年同期上升0.51

个百分点，毛利率水平趋于平稳。公司2018年前三季度期间费用率为

5.02%，较上年同期上升0.46个百分点，其中销售费用率为2.93%（+0.18

个百分点），销售费用率为1.08%（-0.03个百分点），财务费用率为

1.01%（+0.31个百分点），财务费用率上升的主要原因是公司收入规

模快速增长且两票制执行导致上游供应商预付货款、现款支付金额增

加，导致公司资金需求扩大。 

 

 风险提示 

北京区域市场竞争加剧的风险；药品招标、医保支付等行业政策

风险；GPO业务拓展不及预期风险；北京以外地区扩张不及预期风险。 

[Table_MainInfo]  
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 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

预计整公司18、19年实现EPS为1.33、1.64元，以10月17日收盘价

14.41元计算，动态PE分别为10.84倍和8.81倍。我们认为：1）公司作

为北京地区的龙头医药商业公司，借实施的阳光采购为契机，受益于

行业整合有望扩大市场占有率，做大做强北京市场；2）公司积极推进

外埠业务布局，2017年通过收购浙江同瀚、浙江商漾进一步完善医疗

器械业务的全国布局，2018年上半年积极推进与美敦力、雅培就心内

介入耗材的全国代理合作事宜，强化销售网络的同时丰富产品品类。

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

  
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 14,238.90  18,021.99  22,468.81  27,581.28  

年增长率 29.78% 26.57% 24.67% 22.75% 

归属于母公司的净利润 263.64  333.09  409.80  511.89  

年增长率 18.17% 26.34% 23.03% 24.91% 

每股收益（元） 1.05  1.33  1.64  2.04  

PER（X） 13.69  10.84  8.81  7.05  

注：有关指标按最新股本摊薄 
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 附表 

 附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

 资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,124  1,442  1,798  2,207    营业收入 14,239 18,022 22,469 27,581 

存货 1,336  1,860  2,128  2,776    营业成本 12,858 16,329 20,372 25,049 

应收账款及票据 5,297  6,672  8,250  10,068    营业税金及附加 32 44 52 64 

其他 257  304  361  419    营业费用 451 487 584 690 

流动资产合计 8,014  10,279  12,537  15,469    管理费用 161 198 247 303 

长期股权投资 6  6  6  6    财务费用 108 204 310 381 

固定资产 343  324  301  274    资产减值损失 13 21 22 28 

在建工程 0  0  0  0    投资收益 10 0 0 0 

无形资产 35  31  27  23    公允价值变动损益 0 0 0 0 

其他 807  788  775  761    营业利润 632 740 881 1,066 

非流动资产合计 1,191  1,149  1,108  1,063    营业外收支净额 (3) 0 0 0 

资产总计 9,205  11,427  13,645  16,533    利润总额 629 740 881 1,066 

短期借款 2,069  3,099  3,976  4,587    所得税 160 185 220 267 

应付账款及票据 2,950  4,030  4,679  6,029    净利润 469 555 661 800 

其他 236  259  264  353    少数股东损益 206 222 251 288 

流动负债合计 
5,255  7,388  8,919  10,970  

  
归属母公司股东净利

润 
264 333 410 512 

长期借款和应付债券 746  249  332  442    财务比率分析 
    

其他 6  4  5  5    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 752  253  337  447    总收入增长率 29.78% 26.57% 24.67% 22.75% 

负债合计 6,007  7,641  9,256  11,417    EBITDA 增长率 16.91% 27.64% 25.36% 20.98% 

少数股东权益 990  1,212  1,463  1,751    EBIT 增长率 17.23% 28.68% 26.16% 21.53% 

股东权益合计 3,197  3,786  4,389  5,116    净利润增长率 18.17% 26.34% 23.03% 24.91% 

负债和股东权益总计 9,205  11,427  13,645  16,533    
 

    现金流量表（单位：百万元）   毛利率 9.70% 9.40% 9.33% 9.18% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 5.37% 5.41% 5.44% 5.36% 

净利润 469  333  410  512    EBIT/总收入 5.15% 5.24% 5.30% 5.25% 

折旧和摊销 45  31  31  31    净利润率 1.85% 1.85% 1.82% 1.86% 

营运资本变动 
(936) (828) (1,234) 

(1,070

) 
    

        

经营活动现金流 (374) (38) (232) 143    资产负债率 65.27% 66.87% 67.84% 69.06% 

 
    

  流动比率 
              

1.52  

              

1.39  

              

1.41  

              

1.41  

资本支出 
3  (7) (4) (1) 

  速动比率 
              

1.27  

              

1.14  

              

1.17  

              

1.16  

投资收益 10  0  0  0              

投资活动现金流 (140) (7) (4) (1)   总资产回报率（ROA） 5.10% 4.86% 4.84% 4.84% 

 
    

  净资产收益率（ROE） 11.94% 12.94% 14.01% 15.21% 

股权融资 0  0  0  0    
 

    负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 1.1 0.6 0.4 0.3 

股息支出 (38) (47) (58) (73)   EV/EBITDA 11.8 6.8 6.1 5.5 

融资活动现金流 705  363  592  267    PE 13.7 10.8 8.8 7.1 

净现金流 191  317  356  409    PB 1.6 1.4 1.2 1.1 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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