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[Table_Title] 医疗保健 医疗保健设备与服务 

利润增速进一步提升，经营层面持续向好 

 
 [Table_Summary]   

事件：10月 21日，公司发布 2018 年三季报业绩快报，前三季度公司

实现营收 87.10亿元，同比增长 24%；归母净利润为 3.91 亿元，同比

增长 34.89%；扣非净利润 3.90亿元，同比增长 34.76%；EPS1.51元/

股。三季报业绩增速进一步提升，超市场预期。 

 

1.市场份额扩大提升议价能力，高毛利板块发力提升净利率： 

公司前三季度业绩延续了上半年 24%以上的收入增速及 30%以上的净

利润增速，单三季度收入 31.93亿，归母净利润 1.36亿（净利率 4.26%，

去年三季度 3.80%），分别同比增长 23.66%、38.78%，其中收入端增

速略慢于去年单三季度 32%的原因是，去年下半年两票制在广西 5 个

地级市执行，市占率提升带来高增长，基数较高；净利润增速较去年

同期 18.67%有明显提升，主要原因是市场份额的进一步扩大，议价能

力随之提升和其他高毛利板块贡献加大。 

 

具体包括：配送方面，公司通过供应链延伸服务和市场的拓展，保持

医院销售业务的稳健增长；零售方面，公司零售药店规模持续扩大，

DTP 药店业务持续发力，推动零售业务继续保持较快增长；在品种方

面，公司医疗器械和中药饮片的销售规模增长较快，品种结构优化；

在工业板块，公司中药饮片生产业务的产能和产值大幅提升，全年收

入预计突破 1亿。公司拟收购广西中药知名企业万通制药，预计收购

完成后，公司将持有万通 60%的股份，万通原有核心管理和技术团队

继续保留，协同效应明显：1）改善公司产品结构；缓解公司现金流压

力；万通将借助公司强大的渠道和终端资源提升市占率，互利共赢。 

 

2.高毛利业务提速带来业绩加速，原有配送板块受益两票制及新标执

行将保持稳健增长： 

公司在广西市占率 20%，业务涵盖医院纯销、第三终端、商业调拨、

器械、IVD 集采、零售药店、工业（中药饮片、普药）等，产业链齐

全。公司在广西深耕细作，已经与广西区内 100%的三级医院、90%以

上的二级医院建立了良好的合作关系，并通过医院供应链管理项目换

取区内 15-20家三甲医院和 30-50家二甲医院的药械优先或独家配送

权，下游医院资源的广泛、扎实、稳定是公司的核心竞争力。这一核

心竞争力不仅保证公司在两票制推行和新标切换时能够较其他对手更

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 259/205 

总市值/流通(百万元) 6,767/5,348 

12 个月最高/最低(元) 58.30/25.38 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

柳药股份（603368）《股份回购传达信心，

拟收购万通协同明显》--2018/10/17 

柳药股份（603368）《太平洋证券-柳药股

份（603368）深度报告：深耕广西、全产

业链发展》--2018/08/06 

柳药股份（603368）《受益集中度提升业

绩快速增长，高毛利板块贡献加大》

--2018/07/25 

 

[Table_Author] 证券分析师：杜佐远 

电话：010-88695263 

E-MAIL：duzy@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517110001 
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快抢占市场份额，更重要的是，还能助力公司的零售、IVD、工业等板

块迅速释放业绩。批零一体、工商联动的协同效应使得公司业绩保持

25%-30%以上增长，业务结构的优化更能带来净利率的提升、现金流压

力的减缓，是商业板块被低估和忽视的优质成长标的。 

 

3.近期回购股份向市场传达信心 

10月 17 日，公司公告称，拟利用公司自有资金，进行股份回购，回

购金额 2000万-2亿元，不超过 43元/股，回购期限为股东大会通过

后 6个月内。按回购金额上限 2亿元，43元/股计算，预计回购 465

万股，占总股本 1.8%。鉴于近两月公司股价受医药板块调整及带量采

购等政策影响有所回调，但公司经营情况正常，作为作为广西地区医

药商业龙头，全产业链协同发展，业绩增长稳健，此时公司拟进行股

份回购，是向市场传达坚定信心的表现。 

 

 

盈利预测: 公司终端资源丰富，流通市占率提升和高毛利业务占比提

升带来整体业绩提速，预计 18-20 年归母净利润分别为 5.16、6.46、

7.84亿元，对应 PE分别为 13X、10X和 9X，具备业绩和估值吸引力，

维持“买入”评级。 

 

风险提示: 医院供应链延伸服务项目推进低于预期；两票制执行进度

不及预期。 

 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]7.97  盈利预测和财务指标： 

   2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 9,447  11,577 13,971 16,799 

（+/-%） 24.97% 23% 21% 20% 

归母净利润(百万

元） 

401  516  646  784  

（+/-%） 25.04% 27% 25% 21% 

摊薄每股收益(元) 1.55  2.00  2.50  3.04  

市盈率(PE) 22  13  10  9  

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 
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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 1717  1074  1632  1820  2065    营业收入 7559  9447  11620  14176  17153  

应收和预付款项 
3033  3963  4349  5344  6513  

  营业成本 
6848  8539  10503  12814  15505  

存货 
861  1126  1237  1510  1827  

  
营业税金及附

加 28  35  46  57  69  

其他流动资产 86  623  612  661  718    销售费用 152  193  237  289  350  

流动资产合计 5696  6785  7830  9335  11123    管理费用 129  157  198  241  292  

长期股权投资 0  0  0  0  0    财务费用 -17  14  11  3  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0    资产减值损失 16  13  0  0  0  

固定资产 369  428  431  433  432    投资收益 0  8  10  12  15  

在建工程 2  88  78  68  58    公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支

出 102  101  108  115  122  
  营业利润 

402  507  635  785  953  

长期待摊费用 
0  0  0  0  0  

  
其他非经营损

益 3  -2  3  3  3  

其他非流动资产 583  769  775  779  780    利润总额 406  504  638  788  956  

资产总计 6279  7554  8605  10113  11903    所得税 62  77  96  118  143  

短期借款 263  624  624  624  624    净利润 344  428  542  670  813  

应付和预收款项 2322  2741  3193  3895  4713    少数股东损益 23  26  26  24  29  

长期借款 
0  0  0  0  0  

  
归母股东净利

润 321  401  516  646  784  

其他负债 457  621  678  815  973    
 

          

负债合计 3041  3986  4495  5333  6310    预测指标           

股本 142  185  259  259  259    
 

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

资本公积 2189  2147  2073  2073  2073    毛利率 9.41% 9.61% 9.61% 9.61% 9.61% 

留存收益 858  1160  1677  2322  3107    销售净利率 4.25% 4.25% 4.44% 4.56% 4.57% 

归母公司股东权

益 3190  3492  4008  4654  5438  
  

销售收入增长

率 

16.16

% 

24.97

% 

23.00

% 22.00% 

21.00

% 

少数股东权益 
48  77  102  126  155  

  EBIT 增长率 
28.70

% 

33.49

% 

25.02

% 21.87% 

20.98

% 

股东权益合计 
3238  3569  4110  4780  5593  

  净利润增长率 
54.05

% 

25.04

% 

28.66

% 25.09% 

21.41

% 

负债和股东权益 
6279  7554  8605  10113  11903  

  ROE 
10.06

% 

11.50

% 

12.88

% 13.88% 

14.42

% 

              ROA 5.11% 5.31% 6.00% 6.39% 6.59% 

现金流量表(百

万） 
            ROIC 

19.01

% 

14.45

% 

18.22

% 19.15% 

19.94

% 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   EPS(X) 2.34  2.17  1.99  2.49  3.03  

经营性现金流 108  -333  609  235  289    PE(X) 34.45  22.06  13.10  10.48  8.63  

投资性现金流 -179  -555  -23  -20  -17    PB(X) 3.60  2.54  1.69  1.45  1.24  

融资性现金流 1098  244  -27  -27  -27    PS(X) 1.52  0.94  0.58  0.48  0.39  

现金增加额 0  0  0  0  0  
 

EV/EBITDA(X) 24.57  15.18  8.49  6.78  5.38  

 资料来源：WIND，太平洋证券 
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