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事件： 

公司发布 2018 年三季报，实现收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 87.10、3.91、3.90 亿元，分

别同比增长 24.00%、34.94%、34.81%。 

Q3 单季实现收入、归母净利润、扣非后归母净利润分别为 31.94、1.35、1.35 亿元，分别同比增长 23.72%、

38.26%、38.48%。 
 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 2163.75 2278.99 2581.64 2422.6 2711.55 2804.63 3193.94 

增长率（%） 19.72% 21.48% 31.98% 26.18% 25.32% 23.06% 23.72% 

毛利率（%） 9.31% 9.62% 9.30% 10.19% 9.63% 10.82% 10.38% 

期间费用率（%） 3.42% 3.44% 3.76% 4.72% 3.76% 4.37% 4.68% 

营业利润率（%） 4.86% 6.06% 4.82% 5.75% 5.14% 6.33% 5.28% 

净利润（百万元） 88.03 117.01 106.13 116.50 118.00 151.44 144.07 

增长率（%） 27.89% 30.66% 21.62% 18.97% 34.05% 29.42% 35.74% 

每股盈利（季度，元） 0.59 0.58 0.53 0.60 0.61 0.55 0.52 

资产负债率（%） 49.13% 49.92% 52.46% 52.76% 55.44% 56.22% 57.56% 

净资产收益率（%） 2.65% 3.50% 3.07% 3.26% 3.20% 4.08% 3.74% 

总资产收益率（%） 1.35% 1.75% 1.46% 1.54% 1.43% 1.78% 1.59% 
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观点： 

1、Q3 业绩高速增长，超出市场预期 

从 Q3 单季来看，公司收入、归母净利润分别实现 23.72%、38.26%的高速增长，超出市场预期。 

 从公司的毛利率来看，销售毛利率为 10.38%，较去年同期的 9.30%大幅增加，我们认为是公司的医药零

售、工业等高毛业务高速增长，占比提高所致。公司毛利率提升也是利润增速高于收入增速的主要原因。 

 从三费来看，销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 2.15%、1.72%、0.43%，较去年同期分别+0.19pp、

+0.20pp、+0.36pp，其中销售费用率、管理费用率提高我们认为是公司业务结构发生变化，零售、工业占

比提高所致，而财务费用率提高的原因是短期借款大幅提高。 

 从营运能力来看，净营业周期较去年提升 20.76 天至 90.89 天，其中应收账款周转天数上升 6.00 天、应

付账款周转天数下降 14.22 天，存货周转天数基本保持不变。 

 从现金流来看，前三季度经营性现金流为-7.57 亿元，较去年同期的-9.50 亿元大幅改善。 

 

2、股份回购彰显信心 

公司 10 月 17 日公告拟回购 2000 万-2 亿金额的股票，不超过 43 元/股。2000 万-2 亿对应公司目前股价为

0.28%~2.80%股权，彰显公司管理层信心。 

 

3、投资逻辑梳理：向上游工业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：公司已布局仙茱（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
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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。同时，公司近期拟收购万通制药 60%的股权，加深对中药板块的布局，一方面万通将加大

公司盈利能力，其 2018 年预计净利润 8628 万（同比+31%），另一方面其拥有 115 个药品批文、10 个全

国独家品种、过亿品种复方金钱草颗粒，将和公司在广西省强大的销售网络形成协同效应。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年净利润为 5.35、6.64、8.20 亿元，同比增长 33.35%、24.06%、23.52%，对应

PE 为 13x、11x、9x。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 13 倍，性价比极高，维持“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  8290  10030  12138  营业收入 7559  9447  11677  14230  17322  

货币资金 1717  1074  1327  1617  1969  营业成本 6848  8539  10433  12719  15490  

应收账款 2903  3793  4689  5714  6956  营业税金及附加 28  35  43  52  64  

其他应收款 20  53  65  80  97  营业费用 152  193  238  290  383  

预付款项 129  170  219  280  353  管理费用 129  157  302  343  361  

存货 861  1126  1375  1677  2042  财务费用 -17  14  18  27  38  

其他流动资产 3  390  391  391  392  资产减值损失 16.33  12.64  12.00  15.00  18.00  

非流动资产合计 583  769  678  598  508  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  0.00  0.00  0.00  

固定资产 369  428  346  265  184  营业利润 402  507  631  784  969  

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  0.00  0.00  0.00  

资产总计 6279  7554  8968  10627  12646  利润总额 406  504  631  784  969  

流动负债合计 2980  3926  4898  6091  7546  所得税 62  77  96  120  149  

短期借款 263  624  965  1350  1826  净利润 344  428  535  664  820  

应付账款 2304  2715  3271  3988  4857  少数股东损益 23  26  0  0  0  

预收款项 18  26  37  50  65  归属母公司净利润 321  401  535  664  820  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 498  645  741  902  1098  

非流动负债合计 61  60  61  72  73  EPS（元） 2.34  2.17  2.07  2.56  3.17  

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  4959  6163  7619  成长能力      

少数股东权益 48  77  77  77  77  营业收入增长 16.16% 24.97% 23.61% 21.86% 21.73% 

实收资本（或股本） 142  185  259  259  259  营业利润增长 52.49% 25.91% 24.60% 24.15% 23.62% 

资本公积 2189  2147  2147  2147  2147  归属于母公司净利润

增长 

33.35% 24.06% 33.35% 24.06% 23.52% 

未分配利润 766  1033  1229  1474  1775  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

3190  3492  3933  4388  4950  毛利率(%) 9.41% 9.61% 10.66% 10.62% 10.58% 

负债和所有者权

益 

6279  7554  8968  10627  12646  净利率(%) 4.54% 4.53% 4.58% 4.67% 4.73% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.11% 5.31% 5.97% 6.25% 6.49% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.06% 11.50% 13.61% 15.13% 16.57% 

经营活动现金流 108  -333  37  156  190  偿债能力           

净利润 344  428  535  664  820  资产负债率(%) 48% 53% 55% 58% 60% 

折旧摊销 113  124  91  91  91  流动比率 1.91   

1.91  

1.73    1.69     1.65    1.61  

财务费用 -17  14  18  27  38  速动比率 1.62   

1.62  

1.44    1.41     1.37    1.34  

应收账款减少 0  0  -896  -1025  -1242  营运能力           

预收帐款增加 0  0  11  13  16  总资产周转率 1.43  1.37  1.41  1.45  1.49  

投资活动现金流 -179  -555  -12  -15  -18  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  3.90  3.92  3.92  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  8  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 2.34  2.17  2.07  2.56  3.17  

筹资活动现金流 1098  244  229  149  180  每股净现金流(最新

摊薄) 

7.21  -3.48  0.98  1.12  1.36  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

22.41  18.87  15.18  16.94  19.11  

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 11.55  12.45  13.08  10.54  8.53  

资本公积增加 1595  -43  0  0  0  P/B 1.21  1.43  1.78  1.60  1.41  

现金净增加额 1027  -644  254  290  351  EV/EBITDA 4.80  7.06  8.96  7.46  6.24   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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