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医药生物 

从中报看流通行业拐点，不容错过的戴维斯双击 

各大流通企业陆续发布中报，呈现业绩与现金流普遍好转的趋势。当前除了

上海医药、瑞康医药尚未发布中报以外，其余主要的流通企业均已发布中报，

我们选取了国药股份、国药一致（仅计算分销）、英特集团、重药控股、嘉

事堂、鹭燕医药、柳药股份、九州通、南京医药、人民同泰等 10 大较为纯

粹的流通企业中报进行分析，收入端、利润端、经营性现金流呈现普遍好转

的趋势。 

行业拐点已现，验证我们前期的三大预判。我们在 4 月 7 日强调了将给流通

行业带来拐点的三大变化（后两票制时期带来的业绩拐点、零加成边际影响

减弱带来的现金流拐点、信用利差缩小乃至于降息预期将给流通企业带来估

值上的正面影响）；此后，我们在 4 月 14 日的周报中在市场中首次提出流

通企业的估值体系，强调三大变化将对流通企业的估值产生持续的影响，而

今各大流通企业中报业绩和现金流的变化、LPR 的改革以及未来的降息预期

已经基本验证了我们此前的预判。 

未来怎么看流通板块？维持三大变化将带来流通板块估值修复行情的观点，

同时无需过分担心带量采购这个潜在变量。对于流通行业的存量信息来说，

我们仍然维持此前的判断，认为今年是流通企业的业绩、现金流的拐点，同

时降息预期有望给流通企业估值带来正面影响。而对于行业存在的潜在变量

来说，我们认为无需对带量采购过于担忧：1）我们始终认为，带量采购对

于流通企业的影响是多空交织的，不能单纯将带量采购理解为利空。从短期

来看，如果带量采购的品种扩散度过快的话，确实有可能影响短期利润（实

际上看目前的情况，第一批扩面乃至于第二批对于短期的影响相对可控），

但在回款变好、行业集中度快速提升的过程中，净利润体量会呈现 V 字型。

长期来看，带量采购体现到财报上的影响就是净利润体量整体上升、ROE

下降、周转加快、现金流好转。2）创新药的快速上量可以一定程度弥补带

量采购带来的药品收入规模的缺口，除非品种扩散度非常快，不然医药行业

整体仍然会有个相对不错的增速。 

我们认为，当前医药流通板块绝对估值和相对估值仍处底部，正在经历戴维

斯双击的过程，建议关注柳药股份、上海医药、国药股份。即使经历了这一

波的中报行情之后，医药商业的绝对估值和相对医药行业整体的估值溢价率

仍然处于历史的绝对底部，板块的 PE（TTM）仅 15.88x，相对估值溢价率

为-53.46%，假设剔除表现好的药房之后，估值优势更加明显。而流通企业

中，柳药股份估值性价比高、国药股份现金流最好、上海医药是全国性龙头，

建议关注。 

风险提示：医保控费持续加剧；行业整合不及预期。 
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一、从流通企业的陆续超预期看流通的行业性拐点 

我们在今年 4 月 7 日的周报《再论流通》中明确提出了对流通行业的三大预判： 

 行业业绩拐点出现：我们对于两票制一直以来的判断就是“短空长多”（两票制在

各省落地后短期影响流通企业的调拨业务，长期则带来行业集中度的提高）。受到

2017 年开始的两票制“短空”因素的影响，部分流通企业 2017 年中报至 2018 年

中报均有受到影响，综合考虑各省执行两票制的时间与缓冲期，我们在 4 月 7 日即

做出判断，两票制的短空因素当时就已经出清，明确提出 2019 年 Q1 之后大部分

流通企业的业绩增速将呈现逐季向好的趋势。 

 行业现金流拐点出现：我们当时明确提出零加成是应收账款周转天数拉长的主要影

响因素，而两票制影响部分区域流通龙头的应付账款周转天数，明确提出这两项政

策对于行业的影响在逐渐减弱，2019 年是流通板块现金流转好的重要拐点！ 

 影响估值的信用利差有望缩小：由于流通企业的“垫资”属性，财务费用占净利润

比重较大，也就意味着流通企业估值对于信用利差的变化更加敏感，由于之前信用

利差一直处于历史相对高位，我们明确提出 2019 年信用利差有望缩小从而给流通

板块估值带来积极效应。 

同时我们在 4 月 14 日的周报《流通估值锚在何方？》中，在市场上首次提出流通企业

的估值体系，应一分为二的去看待流通企业的增速，其自身业务所能支撑的增速和需要

外部融资来支撑的增速应享受不同的估值，而上述提到的三大预判可以在流通的估值体

系中有着明确的体现，流通企业在今年有望实现戴维斯双击！ 

 

图表 1：流通企业估值体系 

 

资料来源：国盛证券研究所 

至今，完全印证了我们此前的判断：1）业绩普遍超预期；2）大部分企业的现金流发生

好转，这还只是中报，我们认为在 2019 年年报中会得到更加明显的体现；3）央行已

经开始 LPR 利率改革，后续仍有降息预期。 

目前除了上海医药、瑞康医药以外，医药流通企业的中报已经基本全部发布，因此我们

选取了 10 个较为纯粹的医药流通企业的中报情况，来细致地看看流通行业正在经历着

的拐点。 
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图表 2：流通企业样本 

流通标的 简介 

国药一致 两广分销龙头+国大药房 

英特集团 浙江省流通龙头 

重药控股 西部区域流通龙头，向全国进行扩张 

嘉事堂 北京流通企业+全国型器械流通 

鹭燕医药 福建省流通龙头，向江西、四川、安徽、海南、香港等地区扩张 

国药股份 北京流通龙头+精麻类全国龙头 

南京医药 江苏、安徽、福建、湖北等区域龙头 

人民同泰 黑龙江省批零一体化龙头 

九州通 全国流通龙头，专长于基层、药店 

柳药股份 广西省批零一体化龙头 

资料来源：各公司公告，国盛证券研究所 

从各个公司的中报情况来看（我们对国药一致进行了处理，仅表现其分销业务的收入和

利润增长情况），收入端和利润端均呈现明显的提速趋势，整体都存在着超预期的情况，

主要的原因也是我们之前所提到的后两票制时期行业集中度提升的影响。从所选取的

10 个标的具体分析来看： 

 收入端：仅有嘉事堂、鹭燕医药、九州通三个标的在 2019 年 H1 的收入端增速低

于 2018 年全年，而即使是这三个标的，收入增速的下滑也并不大。 

 利润端：从能体现真实业务情况的扣非后归母净利润增速来看，仅有重药控股、嘉

事堂、国药股份、南京医药的扣非后归母净利润增速低于 2018 年全年，而其中重

药控股在 17 年 8 月进行重组，数据不可比，国药股份存在由于 17 年北京阳光采

购导致的低基数影响。单看各个流通企业自身 2019 年 H1 的增速情况，利润端增

速表现亮眼。 

 

图表 3：流通企业 2019H1 收入、利润与 2018A 情况比对 

 收入增速 归母净利润增速 扣非后归母净利润增速 

 2019H1 2018A 2019H1 2018A 2019H1 2018A 

国药一致 22.66% 3.92% 15.41% 11.89%   

英特集团 16.86% 8.38% 95.28% 12.41% 43.38% 13.89% 

重药控股 33.80% 11.97% 49.70% -37.57% 45.63% 375.46% 

嘉事堂 20.17% 26.13% 13.98% 24.27% 15.29% 22.72% 

鹭燕医药 34.97% 37.93% 48.65% 38.10% 46.51% 41.45% 

国药股份 11.99% 6.77% 18.66% 23.01% 14.64% 24.36% 

南京医药 18.21% 8.65% 15.01% 13.70% 13.89% 17.87% 

人民同泰 13.88% -11.91% 4.73% 1.44% 7.90% 3.96% 

九州通 14.09% 17.84% 38.46% -7.26% 25.91% 21.61% 

柳药股份 30.47% 24.00% 39.35% 31.59% 37.22% 31.52% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

再来看看各个流通公司的 2019H1 与 2018H1 经营性现金流的比对，整体也呈现明显

的好转。从 10 个标的的情况来看，仅有鹭燕医药、南京医药、人民同泰出现经营性现

金流恶化的情况，其余的标的大部分都是大幅好转，其中鹭燕医药是因为进行省外扩张
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所致（一般情况下，由于流通企业的“垫资”属性，扩张越快，现金流越差）。我们认为，

由于流通企业的回款一般集中在 Q4，同时零加成的影响在逐季减弱，2019 年各个流

通企业的年报中现金流改善将会更加明显。 

 

图表 4：流通企业 2019H1 经营性现金流与 2018H1 情况比对 

 经营性现金流（亿元） 

 2019H 2018H1 变化数值 

国药一致 11.64 2.25 9.38 

英特集团 -3.56 -5.46 1.90 

重药控股 -18.35 -18.85 0.50 

嘉事堂 1.00 -3.21 4.21 

鹭燕医药 -6.48 -2.23 -4.25 

国药股份 6.91 5.14 1.77 

南京医药 -15.52 -7.12 -8.40 

人民同泰 -3.04 2.14 -5.18 

九州通 -29.94 -48.95 19.01 

柳药股份 -3.64 -5.01 1.37 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

二、如何看待后续的流通板块？不容错过的戴维斯双击！ 

当前时点，我们强烈建议重视流通行业正在经历着的戴维斯双击！建议关注柳药股份（估

值性价比极高，19 年 30-35%增速对应 14x）、国药股份（现金流最好，19 年 15%

左右增速对应 14x）、上海医药（全国性龙头，19 年 10%左右增速对应 13x）！ 

即使经历了这一波的中报行情之后，医药商业的绝对估值和相对医药行业整体的估值溢

价率仍然处于历史的绝对底部，板块的 PE（TTM）仅 15.88x，相对估值溢价率为

-53.46%，假设剔除表现好的药房之后，估值优势更加明显！ 

图表 5：医药商业估值 VS 申万医药估值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

对于流通行业的存量信息来说，我们仍然维持此前的判断，认为今年是流通企业的业绩、

现金流的拐点，同时降息预期有望给流通企业估值带来正面影响。 
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而对于行业存在的潜在变量来说，我们认为无需对带量采购过于担忧： 

 我们始终认为，带量采购对于流通企业的影响是多空交织的，不能单纯将带量采购

理解为利空。从短期来看，如果带量采购的品种扩散度过快的话，确实有可能影响

短期利润（实际上看目前的情况，第一批扩面乃至于第二批对于短期的影响相对可

控），但在回款变好、行业集中度快速提升的过程中，净利润体量会呈现 V 字型。

长期来看，带量采购体现到财报上的影响就是净利润体量整体上升、ROE 下降、周

转加快、现金流好转。 

 创新药的快速上量可以一定程度弥补带量采购带来的药品收入规模的缺口，除非品

种扩散度非常快，不然医药行业整体仍然会有个相对不错的增速。 

 

三、风险提示 

医保控费持续加剧；行业整合不及预期。 
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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