
` 

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（2019Q1） 

通行 报告日股价（元） 47.58 

12mth A 股价格区间（元） 37.79-54.95 

总股本（百万股） 428.13 

无限售 A 股/总股本 84.6% 

流通市值（亿元） 149 

每股净资产（元） 27.84 

PBR（X） 1.71 

DPS（Y2018, 元）  10 派 4.00 
 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 国药控股股份有限公司 56.06% 

香港中央结算有限公司 3.39% 

HTHK/CMG FSGUFP-CMG 

FIRST STATE CHINA 

GROWTH FD 

2.68% 

 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2018Y） 

医药批发 73.90% 

医药零售 25.21% 

租赁及其他 0.83% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2018年年度报告及2019年第一季度报告。 

 

 事项点评 

业绩增长稳健，利润增速有望于 19H2 逐步复苏 

公司2018年实现收入431.22亿元，同比增长4.51%；实现归母净利

润12.11亿元，同比增长14.46%。分季度来看，公司2018Q4实现营业

收入113.56亿元，同比增长13.73%，收入增速较前三季度有所提升；

实现归母净利润2.84亿元，同比增长11.42%。 

公司2019年第一季度实现营业收入118.79亿元，同比增长

15.82%；实现归母净利润3.00亿元，同比增长2.53%；实现扣非归母净

利润2.97亿元，同比增长4.36%。公司19Q1利润增速低于收入增速的

主要原因是，控股子公司国大药房增资扩股并引入战投沃博联，于2018

年6月底完成工商登记备案，短期来看国大药房股权摊薄后公司少数股

东损益同比有所增长（19Q1少数股东损益为0.44亿元，同比增长

121.17%），拖累公司整体业绩增长，预计随着国大药房引入战投沃

博联后加速门店扩张且改善经营效率，下半年利润增速有望逐步复苏。 

 

分销业务 2018H2 同比增速显著提升 

分业务来看，公司2018年分销业务实现收入327.57亿元，同比增

长3.92%，其中下半年同比增长约为7.04%，同比增速较上半年显著提

升；实现净利润7.16亿元，同比增长11.89%；销售毛利率为7.09%，同

比提升1.58%。一方面，在消化“两票制”等政策影响后逐步拓展纯

销业务，公司2018年推动两票制131个重点合作项目落地执行，广东纯

销业务收入增长9.58亿元，扩大市场份额。另一方面，公司2018年重

点发展零售直销、器械耗材、零售诊疗、基层医疗等四大业务，分别

同比增长34%、29%、49%、17%，为公司培育新的业绩增长点。 

 

零售业务净利率同比小幅提升，仍有较大的提升空间 

零售业务方面，国大药房2018年实现收入108.78亿元，同比增长

8.45%，其中下半年同比增长约为11.49%，同比增速较上半年有所提

升。截至2018年年底，国大药房拥有门店4,275家，同比增长11.50%。

分经营业态来看，国大直营门店实现销售收入100.2亿元，同比增长

9.87%；加盟店实现配送收入11.83亿元，同比增长6.25%；直营门店数

量占比为74.90%，较2017年末提升1.84个百分点。 

国大药房2018年实现净利润3.02亿元，同比增长15.10%；销售毛
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利率为23.03%，同比下降1.59个百分点；净利率为2.77%，同比上升0.16

个百分点，较2018H1有所下降，主要原因是受销售毛利率同比下降等

因素所致。 

国大药房增资扩股并引入战投沃博联，于2018年6月底完成工商登

记备案，借鉴沃博联的品类管理经验、全渠道营销模式、开店技术、

会员管理技术以及全球采购能力，有利于国大药房打造区别与国内医

药零售连锁的差异化商业模式，提升国大药房运营水平和盈利能力。 

 

 风险提示 

两票制等行业政策风险；DTP业务增速不及预期的风险；资产重

组完成后整合、管理不及预期的风险等；国大药房业绩不及预期风险 

 

 投资建议 

未来六个月，维持“谨慎增持”评级 

结合2019年一季报调整公司19、20年EPS至3.15、3.48元，以4月

24日收盘价47.58元计算，动态PE分别为15.10倍和13.67倍。我们认为，

公司作为两广地区医药流通龙头企业，分销业务在终端覆盖、物流网

络建设方面均具有竞争优势，在消化“两票制”等政策影响后有望扩

大市场份额，分销业务收入增速有望逐步复苏；另一方面，零售业务

国大药房引入战投后有望提升国大药房运营水平和盈利能力，净利率

水平提升有利于持续释放业绩，带动公司整体业绩稳健增长。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 43,122.39  46,794.68  51,127.37  56,237.50  

年增长率 4.50% 8.52% 9.26% 9.99% 

归属于母公司的净利润 1,210.74  1,348.65  1,489.87  1,640.37  

年增长率 14.46% 11.39% 10.47% 10.10% 

每股收益（元） 2.83  3.15  3.48  3.83  

PER（X） 16.82  15.10  13.67  12.42  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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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 8,090  9,955  11,487  13,142    营业收入 43,122  46,795  51,127  56,238  

存货 4,389  4,506  5,204  5,477    营业成本 38,024  41,393  45,186  49,704  

应收账款及票据 11,329  11,547  12,581  13,646    营业税金及附加 121  134  146  161  

其他 687  694  781  835    营业费用 2,763  2,621  2,914  3,234  

流动资产合计 24,496  26,702  30,053  33,100    管理费用 783  866  929  1,012  

长期股权投资 1,880  1,880  1,880  1,880    财务费用 113  124  102  81  

固定资产 608  521  433  346    资产减值损失 3  0  2  1  

在建工程 36  36  36  36    投资收益 320  260  270  280  

无形资产 319  295  271  247    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,591  1,430  1,350  1,258    营业利润 1,671  1,918  2,119  2,326  

非流动资产合计 4,435  4,162  3,970  3,767    营业外收支净额 8  7  8  9  

资产总计 28,930  30,864  34,023  36,868    利润总额 1,679  1,925  2,127  2,335  

短期借款 2,598  2,598  2,598  2,598    所得税 330  393  434  471  

应付账款及票据 11,396  11,774  13,520  14,302    净利润 1,348  1,533  1,693  1,864  

其他 764  789  616  898    少数股东损益 138  184  203  224  

流动负债合计 14,758  15,161  16,733  17,798    
归属母公司股东净利

润 
1,211  1,349  1,490  1,640  

长期借款和应付

债券 
32  32  32  32    财务比率分析 

    

其他 235  251  247  244    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 267  282  278  276    总收入增长率 4.50% 8.52% 9.26% 9.99% 

负债合计 15,025  15,443  17,011  18,074    EBITDA 增长率 12.52% 15.47% 8.31% 7.98% 

少数股东权益 2,287  2,471  2,674  2,898    EBIT 增长率 12.84% 16.77% 8.76% 8.38% 

股东权益合计 13,906  15,421  17,012  18,793    净利润增长率 14.46% 11.39% 10.47% 10.10% 

负债和股东权益

总计 
28,930  30,864  34,023  36,868    

     

现金流量表（单位：百万元）   毛利率 11.82% 11.54% 11.62% 11.62% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 4.32% 4.60% 4.56% 4.48% 

净利润 1,211  1,349  1,490  1,640    EBIT/总收入 4.05% 4.36% 4.34% 4.28% 

折旧和摊销 206  112  112  112    净利润率 2.81% 2.88% 2.91% 2.92% 

营运资本变动 205  235  (166) (240)             

经营活动现金流 1,323  1,743  1,470  1,537    资产负债率 51.93% 50.04% 50.00% 49.02% 

     
  流动比率 

              

1.66  

              

1.76  

              

1.80  

              

1.86  

资本支出 7  0  0  0    速动比率 
              

1.36  

              

1.46  

              

1.48  

              

1.55  

投资收益 320  260  270  280              

投资活动现金流 (222) 251  272  282    总资产回报率（ROA） 4.66% 4.97% 4.98% 5.06% 

     
  净资产收益率（ROE） 10.42% 10.41% 10.39% 10.32% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 0.6 0.3 0.3 0.3 

股息支出 0  (108) (100) (81)   EV/EBITDA 7.4 6.9 5.9 4.9 

融资活动现金流 2,859  (129) (210) (163)   PE 16.8 15.1 13.7 12.4 

净现金流 3,959  1,865  1,532  1,656    PB 1.8 1.6 1.4 1.3 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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