
` 

重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 

[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q3） 

通行 报告日股价（元） 27.02 

12mth A 股价格区间（元） 25.41-54.69 

总股本（百万股） 259.07 

无限售 A 股/总股本 79% 

流通市值（亿元） 55.53 

每股净资产（元） 14.51 

PBR（X） 1.87 

DPS（Y2017, 元）  10 转 4 派 6.60 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q3） 

通行 朱朝阳 27.86% 

宁波光辉嘉耀投资管理合伙企

业(有限合伙) 
3.81% 

中国人寿保险(集团)公司-传统

-普通保险产品 
3.09% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2017Y） 

批发 90.28% 

零售 9.20% 

工业 0.51% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 
 

[Table_ReportInfo] 
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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年第三季度报告。 

 

 事项点评 

业绩持续快速增长，期间费用率小幅上升 

公司2018年前三季度实现营业收入87.10亿元，同比增长24.00%；

实现归母净利润3.91亿元，同比增长34.94%。分季度来看，公司2018Q3

实现营业收入31.94亿元，同比增长23.72%；实现归母净利润1.35亿

元，同比增长38.26%，Q3业绩增速较上半年基本持平。公司2018年前

三季度销售毛利率为10.29%，同比提升0.88个百分点，预计主要是纯

销业务比例提高、高毛利的零售业务和创新业务收入增速较高等因素

影响。公司2018年前三季度期间费用率为4.30%，同比提高0.75个百分

点，其中销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为2.15%、1.72%、

0.43%，同比分别提高0.19个百分点、0.20个百分点、0.36个百分点。 

 

积极布局医药工业业务，收购万通制药 60%股权 

公司积极向上游医药工业布局，发展中药饮片生产加工业务，参

与的健康产业并购基金所收购的万通制药2018H1运营情况良好，下半

年公司收购万通制药60%股权。万通制药是广西著名中成药生产企

业，现有115项药品生产批文，主导产品为复方金钱草颗粒和万通炎康

片（胶囊），是全国独家生产的专利产品。万通制药2017年实现营业

收入1.24亿元，净利润0.66亿元，对应PE为18.17倍，估值相对合理。

一方面，公司通过良好的医院销售渠道及零售网点帮助万通制药实现

市场推广，扩大销售规模；另一方面，公司的中药饮片生产加工业务，

通过万通制药的生产研发能力转化为医药产品，提高附加值，发挥协

同效应，有利于提高公司的盈利能力，培育新的业绩增长点。目前公

司已根据《股权转让协议》支付第一期转让款，并按计划推进股权转

让的相关工作。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；医院供应链延伸项目进展不及预期的风

险；DTP业务增速不及预期的风险  

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

暂不考虑万通制药并表因素，预计公司18、19年EPS至1.98、2.46
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元，以10月27日收盘价27.02元计算，动态PE分别为13.65倍和10.99倍。

我们认为，公司持续拓展医院供应链延伸服务，合作医疗机构数已达

59家，有利于公司保持医院销售业务的较快增速，受益于广西省新标

执行、“两票制”执行等因素有望逐步提高市场份额；此外，公司持

续推进DTP业务，有望保持零售业务较高毛利率水平的同时维持零售

业务较快增速，带动公司整体业绩增长。未来六个月，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 9,446.98  11,533.27  13,865.62  16,369.18  

年增长率 24.97% 22.08% 20.22% 18.06% 

归属于母公司的净利润 401.38  512.84  636.79  785.96  

年增长率 25.04% 27.77% 24.17% 23.43% 

每股收益（元） 1.55  1.98  2.46  3.03  

PER（X） 17.44  13.65  10.99  8.91  

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 1,074  1,269  1,525  1,801    营业收入 9,447  11,533  13,866  16,369  

存货 1,126  1,184  1,625  1,698    营业成本 8,539  10,376  12,434  14,634  

应收账款及票据 4,026  5,595  6,362  7,599    营业税金及附加 35  35  48  55  

其他 560  287  427  463    营业费用 193  234  281  333  

流动资产合计 6,785  8,335  9,939  11,561    管理费用 157  196  234  275  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 14  28  44  58  

固定资产 428  407  386  365    资产减值损失 13  20  24  26  

在建工程 88  88  88  88    投资收益 8  0  0  0  

无形资产 101  99  96  93    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 152  98  103  97    营业利润 507  645  800  988  

非流动资产合计 769  692  673  643    营业外收支净额 (2) 0  0  0  

资产总计 7,554  9,027  10,612  12,204    利润总额 504  645  800  988  

短期借款 624  1,157  1,475  1,898    所得税 77  98  122  150  

应付账款及票据 3,211  3,696  4,436  4,987    净利润 428  546  678  837  

其他 91  93  107  106    少数股东损益 26  34  42  51  

流动负债合计 3,926  4,946  6,018  6,991    
归属母公司股东净利

润 
401  513  637  786  

长期借款和应付债

券 
0  0  0  0    财务比率分析 

    

其他 60  61  61  60    指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 60  61  61  60    总收入增长率 24.97% 22.08% 20.22% 18.06% 

负债合计 3,986  5,007  6,078  7,051    EBITDA 增长率 36.52% 27.79% 24.77% 23.18% 

少数股东权益 77  110  152  204    EBIT 增长率 34.70% 29.47% 25.64% 23.82% 

股东权益合计 3,569  4,020  4,534  5,153    净利润增长率 25.04% 27.77% 24.17% 23.43% 

负债和股东权益总

计 
7,554  9,027  10,612  12,204    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 9.61% 10.03% 10.33% 10.60% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   EBITDA/总收入 5.76% 6.03% 6.26% 6.53% 

净利润 428  513  637  786    EBIT/总收入 5.50% 5.83% 6.09% 6.39% 

折旧和摊销 35  24  24  24    净利润率 4.25% 4.45% 4.59% 4.80% 

营运资本变动 (1,219) (846) (586) (788)             

经营活动现金流 (333) (248) 161  131    资产负债率 52.76% 55.47% 57.27% 57.78% 

     
  流动比率 

              

1.73  

              

1.69  

              

1.65  

              

1.65  

资本支出 1  0  0  0    速动比率 
              

1.44  

              

1.45  

              

1.38  

              

1.41  

投资收益 8  0  0  0              

投资活动现金流 (555) 33  (14) (2)   总资产回报率（ROA） 5.66% 6.05% 6.39% 6.86% 

     
  净资产收益率（ROE） 11.50% 13.12% 14.53% 15.88% 

股权融资 43  74  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 1.3 0.9 0.7 0.6 

股息支出 (122) (144) (178) (220)   EV/EBITDA 15.3 11.1 9.0 7.5 

融资活动现金流 244  410  110  146    PE 17.4 13.6 11.0 8.9 

净现金流 (644) 195  257  275    PB 2.0 1.8 1.6 1.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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