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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2019/03/21) 25.79  

上证指数(2019/03/21) 3101.46  

股价 12 个月高/低 31.3/20.71 

总发行股数(百万) 764.40  

A 股数(百万) 277.64  

A 市值(亿元) 71.60  

主要股东 国药控股股份有

限公司(55.29%) 

每股净值(元) 12.08  

股价/账面净值 2.14  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.7  11.6  -14.1  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 
2018-10-30 25.48 买入 

2018-08-24 25.23 买入 
 

产品组合 

商品销售 101.5% 

产品销售 2.2% 

仓储物流 1.4% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 21.4% 

一般法人 8.4% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

国药股份(600511.SH) Buy 买入 

业绩改善，投资收益增厚净利润 

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布年报，2018 年实现营业收入 387.4亿元，同比增长

6.8%，录得净利润 14.0 亿元，同比增长 23.0%（扣非后净利为 12.6 亿元，

YOY+24.4%）,EPS 为 1.83 元，公司业绩好于预期。其中公司 Q4 单季度实

现营收 99.6 亿元,YOY+8.1%,录得净利润 4.5 亿元，YOY+48.4%（扣非后

净利为 3.2 亿元，YOY+15.9%）。公司分红预案为每 10 股分红 4 元（含

税）。 

 业绩改善，投资收益增厚净利润：公司 Q4 净利高速增长主要是参股公司

青海制药处置其子公司青海制药厂 45.15%股权，录得投资收益 2.46 亿

元，公司按持股比例（47.1%）计入投资收益 1.16 亿元，剔除各非经常

性损益后公司 Q4 净利实际 YOY+15.9%。从全年来看，若剔除上述投资收

益以及考虑 2017 因坏账计提比例调整增加了 2017H1 净利 5610 万元，我

们测算公司 2018 实际净利同比增长 18.7%，增速实质上也是有所提升。 

 营收改善，结构优化提升毛利率：公司全年营收 YOY+6.8%,虽尚未达到两

位数增长，但增速较 2017年已有 2 个点的提升，已在改善中。分业务来

看：1)公司商品销售业务 YOY+8.2%,整体处于恢复中，其中基层销售增长

较好，YOY+23.5%,重组幷入的国控北京、国控天星因政策、品种以及军

队改革等原因未完成业绩承诺，将退赔 253 万股，公司回购注销后股本

将由 7.67 亿变为 7.64 亿；2)公司产品销售业务 YOY+48.5%,主要是受益

于国瑞药业销售变革以及公司发力器械及耗材销售所致。随着直销占比

增加以及高毛利业态营收快速增长，公司 2018 年综合毛利率同比提升 1

个百分点至 8.8%，我们预计随着公司业态的进一步优化，毛利率将继续

上行。 

 费用率增加：公司 2018 年销售费用率为 2.7%，同比增加 0.8 个百分点，

主要是由于医药工业子公司国瑞药业加大市场开发力度所致；管理+研发

费用率为 1.1%，同比增加 0.1 百分点；财务费用率为 0.4%，同比持平。

总体来看，公司期间费用率同比增加 0.8 个百分点至 4.2%。 

 看好公司长期发展：（1）重组融资后公司资金充裕，我们预计公司未来

将会加速外延扩展战略，快速确立“麻药一张网”的目标。公司已出资

1.5 亿认购国控中金医药产业基金，幷且公司以自有资金收购兰州盛原药

业完善麻药产业链结构。（2）重组后，公司积极推进新业态的发展，我

么预计公司主推的自办 SPS+专业药房、DTP 药房、医院周边药房和合作

医院自费药房等专业化零售药房以及器械/诊断试剂 SPD合作项目将会为

公司打开新的增长点。（3）公司作为国药集团发展混合所有制经济的首

批试点单位之一，改革进程预计将会加速推进，重组完成后，公司也制

定了新国药股份的发展战略，我们预计公司在国企改革后将会释放更大

的活力。 

 盈利预测及投资建议：我们预计公司 2019 年、2020 年净利分别 14.8 亿

元、16.9 亿元，YOY 分别同比增长 5.2%、14.7%，EPS 分别为 1.9 元和 2.2

元，对应 PE 分别为 13 倍/12 倍。公司业绩不断恢复，外延扩张以及新业

态的发展将为公司打开新的空间，国企改革政策也仍在推进中，我们看好

公司的长期发展。目前估值也处于历史低位，我们维持“买入”的投资建

议。 

 风险提示：集采影响，重组公司业绩恢复不及预期 
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 

年度截止 12月 31 日   2016 2017 2018 2019E 2020E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 548  1141  1404  1477  1694  

同比增减 % 6.78  108.45  23.01  5.20  14.70  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.14  1.55  1.83  1.93  2.22  

同比增减 % 6.78  35.53  18.15  5.52  14.70  

市盈率(P/E) X 22.55  16.64  14.08  13.35  11.64  

股利 (DPS) RMB 元 0.20  0.45  0.40  0.58  0.66  

股息率 (Yield) % 0.78  1.74  1.55  2.25  2.58  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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  China Research Dept . 
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附一：合幷损益表 

人民币百万元 2016 2017 2018 2019F 2020F 

营业收入 13386  36285  38740  42616  46819  

经营成本 12393  33451  35321  38801  42519  

营业税金及附加 28  84  85  94  103  

销售费用 215  694  1044  1087  1161  

管理费用 187  384  402  447  478  

财务费用 -15  150  152  149  164  

资产减值损失 15  -47  -1  0  10  

投资收益 132  146  296  150  150  

营业利润 695  1770  2038  2146  2488  

营业外收入 17  6  1  6  6  

营业外支出 1  35  16  15  43  

利润总额 711  1741  2023  2137  2451  

所得税 147  401  431  449  515  

少数股东损益 16  198  189  211  242  

归母公司净利润 548  1141  1404  1477  1694  

 

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2016 2017 2018 2019F 2020F 

货币资金 1677  5462  5099  5864  6744  

应收账款 2595  9087  9836  11803  14163  

存货 1170  2740  3343  3176  3017  

流动资产合计 6099  18317  19323  23188  27826  

长期股权投资 482  566  786  1021  1328  

固定资产 538  585  554  609  670  

在建工程 11  5  75  89  107  

非流动资产合计 1303  1849  2186  2514  2892  

资产总计 7401  20166  21510  25702  30717  

流动负债合计 3238  10465  10625  12750  15300  

非流动负债合计 147  244  275  286  297  

负债合计 3385  10710  10900  13036  15598  

少数股东权益 495  1275  1377  1790  4118  

股东权益合计 3522  8181  9232  10876  11002  

负债及股东权益合计 7401  20166  21510  25702  30717  

 

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2016 2017 2018 2019F 2020F 

经营活动所得现金净额 591  1074  982  1,080 1,188 

投资活动所用现金净额 -41  -103  -195  -100 -100 

融资活动所得现金净额 -435  1622  -1073  -200 -200 

现金及现金等价物净增加额 115  2593  -286  780  888  
1
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