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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 28.42 

流通 A 股(亿股) 19.23 

52 周内股价区间(元) 16.04-27.04 

总市值(亿元) 613.89 

总资产(亿元) 1,268.79 

每股净资产(元) 13.73 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年股票期权激励计划，拟向激励对象授予 2842 万份股票

期权数量，占公司股本的 1.0%，行权价格为 21.54 元/A 股，其中首次授予 2596

万份，占本计划股票期权授予总数的 91.3%，预留 246 万份。 

 激励范围广且力度大，有望充分调动团队潜力：本次激励包括 8 位核心高管团

队以及 207 位中层管理人员及核心骨干，其中，高管团队合计授权 291 万份，

人均授权 36.4 万份，其余人员人均 11.1 万份，按照 21.54 元/A 股的授权价格，

本次首期授权份额的市值共计 5.6 亿元，高管人均市值 783.5 万元，其他人员

人均市值为 239.9 万元，远高于人均年均薪酬水平，体现了此次激励方案的范

围之广、力度之大，有望充分激发公司高管和核心骨干人员的积极性，提高公

司经营效率。 

 本次激励计划质和量兼顾，盈利质量和研发创新考核是亮点：本次激励方案中，

根据公司“质量、规模、创新”为核心的战略导向，考核指标兼顾了业绩、盈

利质量以及研发创新等，1）收入端：以 2016 年至 2018 年平均营业收入为基

数，2020-2022 年复合收入增长率不低于 10.0%、10.0%、10.0%，且收入规模

不低于 1750 亿、1850 亿、2000 亿元；2）ROE（加权）：2020-2022 年公司

加权平均净资产收益率不低于 12.0%、12.2%、12.4%；3）研发端：2020-2022

年公司研发投入不低于 9 亿、9.5 亿、10.0 亿元；4）业绩综合指数：2020-2022

年综合指数均不不低于对标企业 75 分位。再细分来看，本次业绩综合指数评价

体系中，净资产收益率、工业收入增长率、商业收入以及研发费用的权重占比

分别为 40%、30%、10%、20%，进一步体现了本次激励方案对盈利质量提升、

收入结构改善（更加注重工业销售增长）、研发费用投入力度的重视，将为公司

逐步转向研发创新性企业奠定基础。 

 盈利预测与评级。我们预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.48 元、1.66 元和 1.83

元，对应当前股价估值分别为 15 倍、13 倍和 12 倍。公司作为国内医药工商领

域的龙头之一，本次大力度的激励方案有望充分激发管理层积极性，为公司长

期稳健的增长奠定基础，目标价为 26.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：产品研发或不及预期；药品招标大幅降价风险；行业竞争加剧风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 159084.40 171488.04 185514.88 199254.19 

增长率 21.58% 7.80% 8.18% 7.41% 

归属母公司净利润（百万元） 3881.06 4217.72 4706.91 5201.39 

增长率 10.24% 8.67% 11.60% 10.51% 

每股收益 EPS（元） 1.37 1.48 1.66 1.83 

净资产收益率 ROE 9.60% 9.56% 9.87% 9.99% 

PE 16 15 13 12 

PB 1.32 1.21 1.12 1.04 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况 

公司是国内医药领域的领先企业，主营业务覆盖医药工业、分销与零售，具备独特的产

业链综合优势，能够最大程度地分享中国医药健康行业的持续增长机会，并能通过业务板块

间的资源共享产生协同效应。公司近些年持续深化集约化发展，凝聚发展合力，加速创新突

破，扩张商业版图，拓展国际业务、强化资本运作，实现了经营业绩稳步增长以及经营质量、

盈利能力、创新动力、运营效率、行业地位提升。 

图 1：2010-2018 年公司营业收入及增速（亿元） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

2010 年至 2018 年，公司营业收入由 374.1 亿增长至 1590.8 亿元，年均复合增速为

19.8%，归母净利润由 13.7 亿元增长至 38.8 亿元，年均复合增速为 13.9%，近五年来持续

保持 10%以上的稳健增长。 

图 2：2010-2018 年公司归母净利润及增速（亿元） 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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公司产品收入主要来源于医药商业和工业产品，医药商业是公司长期主要的收入来源，

2018 年商业收入占商业和工业收入总和的 88.3%，但由于工业毛利率远高于医药商业，2018

年工业毛利占据 51.3%。 

图 3：2010-2018 年公司商业和工业收入结构 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

图 4：2010-2018 年公司商业和工业毛利占比 

 

数据来源：wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：医药商业预计 2019-2021 年收入增速分别为 7.1%、7.2%、6.2%，毛利率分别

为 7.5%、7.5%、7.5%； 

假设 2：医药工业预计 2019-2021 年收入增速分别为 15%、18%、18%，毛利率分别为

60.0%、60.0%、60.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 

表 1：主要业务收入及毛利率 

单位：亿元 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 1590.9  1714.9  1855.2  1992.5  

yoy 22.1% 7.8% 8.2% 7.4% 

毛利率 14.2% 14.6% 15.0% 15.5% 

医药商业 1466.5  1571.3  1683.7  1788.2  

yoy 20.4% 7.1% 7.2% 6.2% 

毛利率 7.4% 7.5% 7.5% 7.5% 

医药工业 194.6  223.8  264.1  311.6  

yoy 29.9% 15.0% 18.0% 18.0% 

毛利率 58.9% 60.0% 60.0% 60.0% 

数据来源：wind，西南证券 

我们选择九州通和华东医药作为可比公司，2019 年平均估值为 18 倍。我们预计公司

2019-2021 年 EPS 分别为 1.48 元、1.66 元和 1.83 元。参考可比公司，我们给予公司 2019

年 18 倍估值，对应目标价 26.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值情况 

代码 简称 
最新市值

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 

2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E 

000963.SZ 华东医药 502 17.8  22.0  27.1  33.5  28.2  22.8  18.5  15.0  

600998.SH 九州通 300 14.5  13.7  17.1  21.3  24.6 21.9 17.5 14.1 

平均 26.4  22.3  18.0  14.5  

数据来源：wind ，西南证券整理。注：wind 一致预期截止 2019-4-10 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 159084.40 171488.04 185514.88 199254.19 净利润 4456.26 4836.84 5397.83 5910.68 

营业成本 136521.47 146450.65 157725.54 168451.58 折旧与摊销 1302.21 2180.96 2254.21 2291.73 

营业税金及附加 509.03 525.49 574.81 618.48 财务费用 1230.46 257.23 278.27 298.88 

销售费用 11058.10 13719.04 15212.22 16936.61 资产减值损失 995.52 200.00 230.00 250.00 

管理费用 4075.11 5058.90 5565.45 6176.88 经营营运资本变动 -10900.26 -8025.26 -3398.00 -3266.12 

财务费用 1230.46 257.23 278.27 298.88 其他 6050.93 -522.44 -452.01 -507.06 

资产减值损失 995.52 200.00 230.00 250.00 经营活动现金流净额 3135.11 -1072.66 4310.30 4978.10 

投资收益 1263.09 450.00 470.00 491.00 资本支出 -6402.69 -30.00 -20.00 -10.00 

公允价值变动损益 15.89 15.89 15.89 15.89 其他 -1290.05 677.70 485.89 506.89 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -7692.74 647.70 465.89 496.89 

营业利润 5208.33 5742.62 6414.47 7028.65 短期借款 5594.37 2532.63 -1801.41 -2358.29 

其他非经营损益 135.05 50.00 50.00 50.00 长期借款 5663.45 0.00 0.00 0.00 

利润总额 5343.38 5792.62 6464.47 7078.65 股权融资 2490.92 0.00 0.00 0.00 

所得税 887.12 955.78 1066.64 1167.98 支付股利 -1079.99 -1190.56 -1293.83 -1443.89 

净利润 4456.26 4836.84 5397.83 5910.68 其他 -5142.42 -2462.97 -278.27 -298.88 

少数股东损益 575.20 619.12 690.92 709.28 筹资活动现金流净额 7526.32 -1120.90 -3373.51 -4101.07 

归属母公司股东净利润 3881.06 4217.72 4706.91 5201.39 现金流量净额 3036.14 -1545.86 1402.68 1373.93 

          

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 18694.67 17148.80 18551.49 19925.42 成长能力     

应收和预付款项 46021.49 46114.16 50240.44 54134.54 销售收入增长率 21.58% 7.80% 8.18% 7.41% 

存货 25024.01 26988.20 29090.17 31089.91 营业利润增长率 -0.38% 10.26% 11.70% 9.57% 

其他流动资产 3537.71 1102.41 1192.58 1280.90 净利润增长率 9.82% 8.54% 11.60% 9.50% 

长期股权投资 4366.60 4366.60 4366.60 4366.60 EBITDA 增长率 13.19% 5.68% 9.37% 7.51% 

投资性房地产 305.83 305.83 305.83 305.83 获利能力     

固定资产和在建工程 10194.56 8531.45 6785.08 4991.20 毛利率 14.18% 14.60% 14.98% 15.46% 

无形资产和开发支出 15628.45 15180.93 14733.41 14285.88 三费率 10.29% 11.10% 11.35% 11.75% 

其他非流动资产 3106.00 3065.68 3025.35 2985.03 净利率 2.80% 2.82% 2.91% 2.97% 

资产总计 126879.33 122804.06 128290.95 133365.32 ROE 9.60% 9.56% 9.87% 9.99% 

短期借款 19340.30 21872.92 20071.51 17713.22 ROA 3.51% 3.94% 4.21% 4.43% 

应付和预收款项 37090.49 38622.65 41806.95 44772.83 ROIC 9.34% 7.03% 7.36% 7.83% 

长期借款 6622.99 6622.99 6622.99 6622.99 EBITDA/销售收入 4.87% 4.77% 4.82% 4.83% 

其他负债 17392.28 5113.30 5113.30 5113.30 营运能力     

负债合计 80446.06 72231.87 73614.76 74222.35 总资产周转率 1.44 1.37 1.48 1.52 

股本 2842.09 2842.09 2842.09 2842.09 固定资产周转率 20.20 21.02 26.33 35.74 

资本公积 15845.03 15845.03 15845.03 15845.03 应收账款周转率 4.15 3.93 4.09 4.05 

留存收益 20819.09 23846.25 27259.33 31016.84 存货周转率 6.32 5.52 5.53 5.51 

归属母公司股东权益 39013.57 42533.38 45946.46 49703.96 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  113.58% — — — 

少数股东权益 7419.70 8038.81 8729.74 9439.02 资本结构     

股东权益合计 46433.27 50572.19 54676.19 59142.98 资产负债率 63.40% 58.82% 57.38% 55.65% 

负债和股东权益合计 126879.33 122804.06 128290.95 133365.32 带息债务/总负债 36.00% 43.60% 40.33% 36.83% 

     流动比率 1.36 1.51 1.60 1.70 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.99 1.06 1.13 1.21 

EBITDA 7741.00 8180.82 8946.96 9619.26 股利支付率 27.83% 28.23% 27.49% 27.76% 

PE 15.82 14.56 13.04 11.80 每股指标     

PB 1.32 1.21 1.12 1.04 每股收益 1.37 1.48 1.66 1.83 

PS 0.39 0.36 0.33 0.31 每股净资产 16.34 17.79 19.24 20.81 

EV/EBITDA 9.14 8.81 7.70 6.78 每股经营现金 1.10 -0.38 1.52 1.75 

股息率 1.76% 1.94% 2.11% 2.35% 每股股利 0.38 0.42 0.46 0.51 

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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