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A 股总股本(百万股) 1,923.02 

流通 A 股股本(百万股) 1,922.94 

A 股总市值(百万元) 36,133.48 

流通 A 股市值(百万元) 36,131.95 

每股净资产(元) 14.66 

资产负债率(%) 63.96 

一年内最高/最低(元) 22.74/16.93  
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股价走势 

工商业齐发，加速全产业链布局 
  
2019 年收入稳步增长，扣非净利润略超预期 

公司发布 2019 年年报，2019 年公司实现营收 1865.66 亿元（yoy+17.27%)，实现归母净利润

40.81 亿元（yoy+5.15%），扣非后归母净利润 34.6 亿元（yoy+30.49%），扣非归母净利润实现

快速增长，略超市场预期。分季度来看，公司 2019 年 Q4 实现收入 459.49 亿元（yoy+10.77%），

归母净利润 6.82 元（yoy+33.95%)。2019 年公司经营活动产生的现金流净额为 60.22 亿元，同

比增长 92.09%，现金流情况逐步好转。报告期内，公司销售毛利率为 14.37%，同比增长 0.19pp，

销售净利率 2.59%，同比下滑 0.21pp。 

医药商业持续向上，多项业务稳步发展 

2019 年公司商业板块实现收入 1623.90 亿元，同比增长 16.45%，毛利率 6.87%，较上年同期

提升 0.02pp。医药商业领域公司借助自己优势不断持续发展：①网络布局逐步拓宽，提升区

域市场份额，报告期内公司完成了对四川国嘉控股的收购，西南地区的影响力进一步提升，

同时完成了在江苏、黑龙江、吉林等省的省平台建设及网络延伸布局进一步巩固了全国商业

化布局优势。②进口代理龙头地位稳固，提升服务能级。公司利用其在进口代理方面的优势，

增加代理业务，报告期内，公司已经获得包括达可替尼片，贝利尤单抗等 17 个进口新药重磅

品种的国内独家代理权。同时公司疫苗进口业务保持稳定增长，2019 年疫苗配送业务收入

31.4 亿元，同比增长 103.9%。③推进产业布局，从产品提供商向服务商转型升级。2019 年

公司继续夯实专业药房的患者服务水平，通过线上线下结合的方式，为患者提供全生命周期

的健康管理。公司已累计为全国 248 家医院提供 SPD 业务。2019 年公司医药商业主营业务贡

献利润 22.25 亿元，同比增长 26.75%，实现经营性现金流净流入 30.65 亿元，整体呈现稳步

向上趋势。 

工业板块表现亮眼，加速向创新企业转变 

2019 年公司医药工业实现销售收入 234.9 亿元，同比增长 20.7%，增速连续 11 个季度超过

20%；毛利率 57.52%，同比下滑 0.11 个 pp。报告期内公司工业板块多个项目表现亮眼：①

营销体系逐步完善，并发挥重要作用，2019 年销售过亿产品从 2018 年的 31 个增长至 35 个，

其中过 5 亿品种增至 9 个；②集团层面设立技术中心，推进现有产品的二次研发，工业革新

等，在提升生产安全系数的同时，将原材料成本进一步压缩；③创新研发表现可圈可点。2019

年公司研发投入 15.09 亿元（含在建工程，固定资产等资本化投入），研发费用化投入 13.5

亿元，同比增长 27.22%，占工业销售收入 5.74%，研发费用化投入中，34.13%投向创新药研

发 23.96%投向仿制药研发，24.79%投向现有产品的二次开发，17.12%投向仿制药质量和疗效

一致性评价。在创新药领域公司创新药管线取得较多阶段性进展，同时加速新产品引进等，

工业领域发展可圈可点。2019年公司医药工业主营业务贡献利润 20.75亿元，同比增长 24.5%，

实现经营性现金流净流入 34.56 亿元。 

估值与评级 

公司是全国性医药商业龙头，随着工业与商业板块的齐发力，未来有望保持持续稳定的发展，

预计 2020-2022 年净利润为 49.25/54.03/61.53 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：药品降价风险、一致性评价推进不及预期，研发风险，市场推广不及预
期，应收账款计提坏账准备风险等 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 159,084.40 186,565.80 223,878.96 268,654.75 317,012.60 

增长率(%) 21.58 17.27 20.00 20.00 18.00 

EBITDA(百万元) 8,373.62 11,961.39 8,902.43 9,253.56 10,463.71 

净利润(百万元) 3,881.06 4,080.99 4,924.84 5,403.14 6,153.12 

增长率(%) 10.24 5.15 20.68 9.71 13.88 

EPS(元/股) 1.37 1.44 1.73 1.90 2.16 

市盈率(P/E) 13.76 13.09 10.84 9.88 8.68 

市净率(P/B) 1.37 1.28 1.16 1.05 0.95 

市销率(P/S) 0.34 0.29 0.24 0.20 0.17 

EV/EBITDA 7.77 5.62 7.94 6.24 6.74   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 18,694.67 18,152.82 17,910.32 21,492.38 25,361.01 
 

营业收入 159,084.40 186,565.80 223,878.96 268,654.75 317,012.60 

应收票据及应收账款 43,972.04 47,613.92 59,884.75 55,190.01 80,598.21 
 

营业成本 136,521.47 159,751.67 192,871.72 231,580.39 273,264.86 

预付账款 2,049.45 1,937.46 2,717.96 3,017.19 3,710.55 
 

营业税金及附加 509.03 544.76 716.41 859.70 1,014.44 

存货 25,024.01 24,877.36 34,098.74 37,532.50 46,219.37 
 

营业费用 11,058.10 12,855.72 15,850.63 19,415.68 23,205.32 

其他 3,325.91 5,486.77 4,624.82 5,549.66 6,272.40 
 

管理费用 4,075.11 4,651.57 5,755.48 7,070.71 8,473.75 

流动资产合计 93,066.08 98,068.32 119,236.59 122,781.74 162,161.53  研发费用 1,060.80 1,349.50 1,567.18 2,042.03 2,410.91 

长期股权投资 4,366.60 4,853.78 4,853.78 4,853.78 4,853.78 
 

财务费用 1,230.46 1,258.77 1,214.48 884.06 991.94 

固定资产 8,596.17 9,445.68 9,665.63 9,621.88 9,406.91 
 

资产减值损失 995.52 (1,093.12) 100.00 100.00 100.00 

在建工程 1,598.40 1,649.90 1,025.94 663.56 428.14 
 

公允价值变动收益 15.89 122.16 1.03 (0.68) 0.11 

无形资产 4,283.17 4,141.97 3,722.09 3,302.22 2,882.34 
 

投资净收益 1,263.09 653.78 1,000.00 762.00 1,000.00 

其他 14,757.12 18,843.50 15,463.51 15,939.89 16,487.59 
 

其他 (2,853.39) 257.03 (2,002.05) (1,522.63) (2,000.23) 

非流动资产合计 33,601.45 38,934.81 34,730.94 34,381.33 34,058.76 
 

营业利润 5,208.33 6,213.95 6,804.08 7,463.50 8,551.49 

资产总计 126,879.33 137,026.40 154,045.89 157,267.54 196,288.98 
 

营业外收入 258.86 152.85 192.52 201.41 200.00 

短期借款 19,340.30 23,138.69 22,468.91 12,120.07 25,706.25 
 

营业外支出 123.81 104.33 139.12 122.42 121.96 

应付票据及应付账款 35,147.97 36,872.46 51,532.43 53,958.27 70,351.16 
 

利润总额 5,343.38 6,262.47 6,857.48 7,542.49 8,629.54 

其他 14,221.50 14,596.50 15,070.95 20,416.73 19,954.47 
 

所得税 887.12 1,431.72 1,138.34 1,252.05 1,432.50 

流动负债合计 68,709.77 74,607.64 89,072.30 86,495.07 116,011.88 
 

净利润 4,456.26 4,830.74 5,719.14 6,290.44 7,197.03 

长期借款 6,622.99 6,135.99 5,000.00 5,000.00 7,863.53 
 

少数股东损益 575.20 749.75 794.30 887.30 1,043.91 

应付债券 2,997.31 2,998.23 2,664.93 2,886.82 2,849.99 
 

归属于母公司净利润 3,881.06 4,080.99 4,924.84 5,403.14 6,153.12 

其他 2,116.00 3,898.60 2,697.54 2,904.05 3,166.73 
 

每股收益（元） 1.37 1.44 1.73 1.90 2.16 

非流动负债合计 11,736.30 13,032.83 10,362.47 10,790.87 13,880.26 
       

负债合计 80,446.06 87,640.47 99,434.77 97,285.94 129,892.14 
       

少数股东权益 7,419.70 7,726.87 8,481.45 9,353.96 10,374.67 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 2,842.09 2,842.09 2,842.09 2,842.09 2,842.09 
 

成长能力 
     

资本公积 15,845.03 15,720.60 15,720.60 15,720.60 15,720.60 
 

营业收入 21.58% 17.27% 20.00% 20.00% 18.00% 

留存收益 36,664.12 39,359.19 43,287.58 47,785.56 53,180.08 
 

营业利润 -0.38% 19.31% 9.50% 9.69% 14.58% 

其他 (16,337.67) (16,262.83) (15,720.60) (15,720.60) (15,720.60) 
 

归属于母公司净利润 10.24% 5.15% 20.68% 9.71% 13.88% 

股东权益合计 46,433.27 49,385.93 54,611.12 59,981.61 66,396.85 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

126,879.33 137,026.40 154,045.89 157,267.54 196,288.98 
 

毛利率 14.18% 14.37% 13.85% 13.80% 13.80% 

      
 

净利率 2.44% 2.19% 2.20% 2.01% 1.94% 

       
ROE 9.95% 9.80% 10.68% 10.67% 10.98% 

       
ROIC 13.92% 10.34% 11.81% 10.98% 14.48% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 4,456.26 4,830.74 4,924.84 5,403.14 6,153.12 
 

资产负债率 63.40% 63.96% 64.55% 61.86% 66.17% 

折旧摊销 1,302.21 1,465.10 883.88 906.00 920.27 
 

净负债率 27.92% 31.00% 24.79% 0.41% 18.78% 

财务费用 1,290.43 1,285.89 1,214.48 884.06 991.94 
 

流动比率 1.36 1.31 1.34 1.42 1.40 

投资损失 (1,263.09) (653.78) (1,000.00) (762.00) (1,000.00) 
 

速动比率 0.99 0.98 0.96 0.99 1.00 

营运资金变动 (2,145.35) (6,941.96) (4,224.26) 7,119.95 (19,544.13) 
 

营运能力      

其它 (505.35) 6,036.39 795.32 886.61 1,044.02 
 

应收账款周转率 4.16 4.07 4.17 4.67 4.67 

经营活动现金流 3,135.11 6,022.39 2,594.27 14,437.77 (11,434.77) 
 

存货周转率 7.52 7.48 7.59 7.50 7.57 

资本支出 8,626.16 239.26 1,261.06 (126.51) (212.68) 
 

总资产周转率 1.44 1.41 1.54 1.73 1.79 

长期投资 (327.56) 487.17 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (15,991.33) (5,310.71) (376.59) 782.68 1,198.41 
 

每股收益 1.37 1.44 1.73 1.90 2.16 

投资活动现金流 (7,692.74) (4,584.28) 884.48 656.17 985.73 
 

每股经营现金流 1.10 2.12 0.91 5.08 -4.02 

债权融资 31,658.97 33,461.51 31,448.69 21,740.83 37,832.24 
 

每股净资产 13.73 14.66 16.23 17.81 19.71 

股权融资 898.30 (1,367.59) (607.04) (818.86) (926.74) 
 

估值比率      

其他 (25,030.95) (34,419.72) (34,562.89) (32,433.85) (22,587.83) 
 

市盈率 13.76 13.09 10.84 9.88 8.68 

筹资活动现金流 7,526.32 (2,325.80) (3,721.24) (11,511.87) 14,317.67 
 

市净率 1.37 1.28 1.16 1.05 0.95 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.77 5.62 7.94 6.24 6.74 

现金净增加额 2,968.69 (887.69) (242.50) 3,582.06 3,868.63 
 

EV/EBIT 9.03 6.32 8.81 6.92 7.39 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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