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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2018Q4） 

通行 报告日股价（元） 30.53 

12mth A 股价格区间（元） 25.1-54.69 

总股本（百万股） 259.07 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 79.10 

每股净资产（元） 14.85 

PBR（X） 2.06 

DPS（Y2018, 元）  10 派 6.20 元 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2018Q4） 

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（2018Y） 

批发 87.4% 

零售 11.2% 

工业 1.4%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_ReportInfo] 

相关报告： 
《柳药股份（603368）2018 年三季报点评：业

绩持续快速增长，积极布局医药工业业务》 

——2018 年 10 月 31 日 

《柳药股份（603368）2018 年中报点评：深耕

广西区域市场，纯销业务持续较快增长》 

——2018 年 08 月 21 日 

 

 
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年年度报告。 

 

 事项点评 

业绩基本符合预期，批发业务持续快速增长  

公司2018年实现营业收入117.15亿元，同比增长24.00%；实现归

母净利润5.28亿元，同比增长31.59%。分季度来看，公司2018Q4实现

营业收入30.04亿元，同比增长24.02%；实现归母净利润1.37亿元，同

比增长22.91%，公司于2018Q4完成对万通制药的并表，剔除此因素影

响，公司2018年全年业绩基本符合市场预期。 

分业务来看,公司批发业务实现收入102.24亿元，同比增长

20.04%，其中医院销售业务实现收入88.65亿元，同比增长24.60%，维

持快速增长的态势。公司2018年继续推进医院供应链延伸服务项目，

截至2018年底，公司已签订项目协议的医疗机构达65家，同比增长

27.5%，2018年项目新签订玉林市第一人民医院、广西壮族自治区桂

东人民医院等14家合作医疗机构。公司深耕广西医药流通区域市场，

在广西省内渠道优势和配送优势明显，叠加终端市场覆盖、控制能力

强等因素，推动公司批发业务持续快速增长。 

 

积极布局零售、中药饮片、器械耗材等业务，培育新的业绩增长点 

公司零售业务2018年实现收入13.06亿元，同比增长50.54%，全资

子公司桂中大药房2018年实现净利润0.31亿元，同比增长6.8%，下半

年利润增速有所放缓，预计受门店加速扩张等因素影响。截至2018年

末，桂中大药房拥有药店443家，同比增长64.1%，其中医保门店占比

为63.88%，同比提升5.73个百分点，公司2018年强化在广西省内的门

店布局，提高DTP药店大病医保以及特、慢门诊定点药房资质覆盖，

计划2019年通过新建、收购等方式新增门店不少于150家，门店快速扩

张的态势有望延续。公司在广西省内具有批零一体化的协同优势，叠

加门店快速扩张、强化DTP药店布局等竞争优势，零售业务有望保持

高速增长。 

公司工业业务2018年实现收入1.63亿元，同比增长238.55%，收入

高速增长的主要原因是仙茱中药科技产能提高、并表万通制药等。仙

茱中药2018年建设完工仙茱中药智能化煎煮中心一期并投入使用，目

前能生产加工中药材品种近600个，通过公司在批发、零售终端上的渠

道优势加速推广仙茱产品，2018年实现收入、净利润分别为1.13亿元、

0.14亿元，同比分别增长133.9%、187.7%。公司2018年下半年完成对

[Table_MainInfo]  
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万通制药60%股权的收购，并于2018Q4实现并表，万通制药2018年实

现收入、净利润分别为1.65亿元、0.86亿元，同比分别增长33.51%、

31.56%。公司积极延伸产业链，向上游医药工业布局，与公司主业批

发、零售业务发挥协同作用，有利于推动工业业务高速增长，培育新

的业绩增长点。 

 

股权激励计划提升公司可持续发展能力 

截至2019年3月28日，公司累计回购308.54万股，占公司股本总额

的1.19%，用于实施股权激励计划，体现公司高管对公司未来发展前

景的信心；同时，公司公告披露2019年限制性股票激励计划（草案），

拟对董事、中高级管理人员、核心骨干等201人授予308.54万股。公司

层面业绩考核目标为，以2018年营收为基数，2019-2021年收入分别增

长18%、35%、50%，以此计算公司2019-2021年收入分别同比增长不

低于18%、14.4%、11.1%。本次股权激励计划有利于将公司利益与核

心团队个人利益结合在一起，有利于建立并完善公司长效激励机制，

提升公司的市场竞争力和可持续发展能力。 

 

 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 

结合2018年年报调整公司19、20年EPS至2.52、3.06元，以3月27

日收盘价30.53元计算，动态PE分别为12.12倍和9.97倍。我们认为，公

司深耕广西医药流通区域市场，在广西省内渠道优势和配送优势明

显，叠加终端市场覆盖、控制能力强等因素，推动公司批发业务持续

快速增长；此外，公司在广西省内具有批零一体化的协同优势，叠加

门店快速扩张、强化DTP药店布局等竞争优势，零售业务有望保持高

速增长。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） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11,714.53  14,018.98  16,568.90  19,108.83  

年增长率 24.00% 19.67% 18.19% 15.33% 

归属于母公司的净利润 528.19  652.82  793.29  941.27  

年增长率 31.59% 23.60% 21.52% 18.65% 

每股收益（元） 2.04  2.52  3.06  3.63  

PER（X） 14.97  12.12  9.97  8.40  

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 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,241  1,527  1,581  1,898    营业收入 11,715  14,019  16,569  19,109  

存货 1,263  1,566  1,797  2,067    营业成本 10,454  12,415  14,643  16,899  

应收账款及票据 5,214  6,773  6,982  8,777    营业税金及附加 32  47  54  59  

其他 307  377  519  454    营业费用 281  336  406  468  

流动资产合计 8,025  10,242  10,879  13,195    管理费用 231  287  356  382  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 63  89  88  88  

固定资产 586  558  530  502    资产减值损失 16  23  24  28  

在建工程 16  16  16  16    投资收益 26  0  0  0  

无形资产 142  136  130  124    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,004  941  929  913    营业利润 666  821  998  1,184  

非流动资产合计 1,748  1,651  1,606  1,556    营业外收支净额 (2) 0  0  0  

资产总计 9,773  11,893  12,484  14,751    利润总额 665  821  998  1,184  

短期借款 1,324  1,324  1,324  1,324    所得税 96  119  145  172  

应付账款及票据 3,793  5,272  5,232  6,728    净利润 568  702  853  1,013  

其他 115  115  109  130    少数股东损益 40  49  60  71  

流动负债合计 5,232  6,710  6,665  8,183    
归属母公司股东净利

润 
528  653  793  941  

长期借款和应付债

券 
430  430  430  430    财务比率分析 

    

其他 64  62  62  63    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 494  492  492  492    总收入增长率 24.00% 19.67% 18.19% 15.33% 

负债合计 5,726  7,202  7,156  8,675    EBITDA 增长率 40.68% 23.23% 18.66% 16.57% 

少数股东权益 201  250  310  381    EBIT 增长率 40.23% 25.03% 19.35% 17.08% 

股东权益合计 4,047  4,691  5,328  6,076    净利润增长率 31.59% 23.60% 21.52% 18.65% 

负债和股东权益总

计 
9,773  11,893  12,484  14,751    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 10.76% 11.44% 11.63% 11.56% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 6.54% 6.73% 6.76% 6.83% 

净利润 528  653  793  941    EBIT/总收入 6.21% 6.49% 6.56% 6.66% 

折旧和摊销 54  34  34  34    净利润率 4.51% 4.66% 4.79% 4.93% 

营运资本变动 (352) (397) (611) (466)             

经营活动现金流 22  427  364  667    资产负债率 58.59% 60.55% 57.32% 58.81% 

     
  流动比率 

              

1.53  

              

1.53  

              

1.63  

              

1.61  

资本支出 (41) 0  0  0    速动比率 
              

1.29  

              

1.29  

              

1.36  

              

1.36  

投资收益 26  0  0  0              

投资活动现金流 (649) 8  (5) 1    总资产回报率（ROA） 5.81% 5.90% 6.84% 6.86% 

     
  净资产收益率（ROE） 13.73% 14.70% 15.81% 16.53% 

股权融资 74  0  0  0    
     

负债变化 430  0  0  0    EV/营业收入 0.9 0.6 0.6 0.5 

股息支出 0  (183) (222) (264)   EV/EBITDA 9.5 8.7 7.3 6.1 

融资活动现金流 700  (149) (305) (352)   PE 15.0 12.1 10.0 8.4 

净现金流 74  286  54  317    PB 2.1 1.8 1.6 1.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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