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[Table_Summary]  业绩总结：公司 2019 年实现营业收入 148.6 亿元，同比增长 26.8%；实现归

母净利润 6.9 亿元，同比增长 29.8%；实现扣非后归母净利润 6.7 亿元，同比

增长 27.0%。2020Q1 实现营业收入 36.2 亿元，同比增长 6.8%；实现归母净

利润 1.9 亿元、扣非后归母净利润 1.8 亿元，分别同比增长 15.3%、14.2%。 

 三大业务板块持续增长，医药工业加快发展。分板块来看，批发、零售、工业

三大板块收入均保持增长。2019 年，公司批发业务收入为 125.2 亿元，同比增

长 22.4%；毛利率 8.7%，同比提升 0.6pp，主要系销售规模扩大的同时，代理

级别提高，供应商返利政策增加。零售业务收入 18.9 亿元，同比增长 44.6%；

毛利率 24.6%，同比下降 1.9pp。医药工业收入 4.1 亿元，同比增长 153.8%；

毛利率 53.4%，同比提升 10.0pp。主要系公司完成对万通制药的收购且实现并

表，因此工业业务的高毛利品种销售占比提升，进而提高医药工业板块毛利率。 

 上下游协同发展，批零一体化优势凸显。凭借突出的渠道优势，截至 2019 年底，

公司与 4200 余家上游供应商达成了合作，取得了众多知名药企旗下创新药物在

广西区内的独家经营权；经营品规超 4 万个，完成了三级、二级医院所需常用

药品、新特用药以及集采品种的全覆盖。丰富的经营品种提升了下游客户对公

司的认可度，助力公司与各重点下游医疗机构保持稳定的合作关系。2019 年，

下游医院销售业务营业收入达 110.1 亿元，同比增长 24.0%。 

 积极延伸产业链，新的利润增长点可期。公司通过自建及并购优质药企，加速

完善医药工业体系，延伸产业链至上游医药工业，逐步培育新的利润增长点。

2019 年，公司工业板块业绩实现高速增长，工业收入达 4.1 亿元，同比增长

153.8%。工业板块正逐步成为公司新的利润支撑点，有望与主营批发及零售业

务形成良性互动，实现工商协同发展，未来利润实现进一步增长可期。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 3.27 元、3.86 元、4.46

元。考虑到公司作为广西地区医药商业领域龙头，未来有望通过提高区域代理

级别、丰富药械经营品类、进一步整合产业链等措施保障业绩持续增长，参考

可比公司平均 PE 水平，我们给予公司 2020 年 13 倍 PE，对应目标价 42.51

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：医药行业政策变动、新业务或投资项目业绩不达预期、人才流失等。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 14856.83  17567.32  20105.79  22557.56  

增长率 26.82% 18.24% 14.45% 12.19% 

归属母公司净利润（百万元） 685.43  846.31  1001.03  1155.93  

增长率 29.77% 23.47% 18.28% 15.47% 

每股收益 EPS（元） 2.65  3.27  3.86  4.46  

净资产收益率 ROE 16.42% 16.66% 16.82% 16.62% 

PE 13  11  9  8  

PB 2.05  1.76  1.51  1.30  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 柳药股份：区域医药商业领域龙头 

柳药股份是一家综合性医药企业，主要从事药品和医疗器械的批发和零售业务，经营模

式为从上游供应商采购商品并销售至下游客户，公司前身可追溯至 1953 年成立的柳药批发

站。公司于 2002 年改制设立柳药有限，2010 年变更为外商投资企业，2011 年变更设立股

份有限公司，2014 年在上海证券交易所挂牌上市。经过六十余年的精耕细作，公司经营业

务面向全国、全面覆盖广西自治区十四个地级市。 

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司招股书、Wind，西南证券整理 

根据公司 2019 年年报，至 2019 年末，公司的第一大股东为朱朝阳先生，持股比例达

27.86%，是公司的实际控制人。 

图 2：公司股权结构情况 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 

主营业务以药械销售为主。从各类业务收入占比来看，药品、医疗器械为公司两大核心

业务。2019 年，药品、医疗器械收入各为 139.9 亿元、6.4 亿元，占比分别为 94.2%、4.3%。

毛利率方面，2015-2019 年，药品业务毛利率逐年上升，2019 年达 11.8%；医疗器械业务

毛利率保持在 13%左右，2019 年为 13.3%。 
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图 3：2015-2019 年公司各类业务收入占比情况  图 4：2015-2019 年公司各类业务毛利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

营收与净利润保持稳定增长。2019年，公司实现营业收入 148.6 亿元，同比增长 26.8%；

实现归母净利润 6.9 亿元，同比增长 29.8%。2020 年第一季度，公司营收收入、归母净利

分别达 36.2 亿元、1.9 亿元，同比增长 6.8%、15.3%。分板块来看，2017-2019 年，批发、

零售、工业三大板块收入均保持稳定增长，其中，零售、工业板块收入占比逐年提升。2019

年，公司批发收入为 125.2 亿元，同比增长 22.4%；零售收入 18.9 亿元，同比增长 44.6%；

工业收入 4.1 亿元，同比增长 153.8%。零售业务和工业业务较上年度增幅较大系公司加快

布局零售药店、推进医药工业发展所致。 

图 5：2011-2020 第一季度公司营业收入情况  图 6：2017-2019 年公司各板块收入情况（亿元） 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

三费处于较低水平。2019 年，公司销售费用率、管理费用率分别为为 2.6%、2.3%，同

比提升 0.2pp、0.3pp，主要由于公司经营规模扩大导致相应的各项费用增加所致；公司财务

费用率为 1.0%，同比提升 0.5pp，主要由于银行贷款增加导致贷款利息增加所致。与同类业

务可比公司相比，公司三费处于较低水平。 
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图 7：2015-2019 年公司三费情况  图 8：2019 年可比公司三费情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

利润水平持续提升，位居可比公司前列。2015-2019 年，公司毛利率、净利率逐年上升，

系公司规模扩大，区域代理级别提高，供应商给予公司的返利增加导致。2019 年，公司毛

利率、净利率各为 11.9%、5.2%，相较于同类业务可比公司，公司的毛利率、净利率均处在

较高水平。 

图 9：2015-2019 年公司毛利率、净利率情况  图 10：2019 年可比公司毛利率、净利率情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 上下游协同发展，批零一体化优势凸显 

与多家上游供应商达成战略合作，利好经营品种丰富度。公司的营销网络和配送服务已

覆盖广西区内 14 个地级市，凭借其突出的渠道优势，公司与众多供应商达成了稳定合作。

截至 2019 年末，公司与超 4200 家上游供应商达成了合作，已基本实现与国内外主流药品

供应商达成在广西区内的合作；取得了吉利德、美国安进、葛兰素、罗氏、拜耳、西安扬森

等众多知名药企旗下创新药物在广西区内的独家经营权；经营品规超 4 万个，涵盖了三级、

二级医院所需常用药品、新特用药及全部集采品种。与上游供应商的稳定合作可以保证药品

库存的稳定性，丰富公司的经营品种，提升下游顾客对公司的认可度，强化竞争优势，提升

市场份额。此外，2014-2019 年，公司在前五名供应商的采购金额占年度采购总额比重均不

超过 15%，不存在过度依赖个别供应商的现象，有利于形成较强的议价能力。 
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图 11：2014-2019 年公司前五名供应商采购金额情况 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 

加速布局零售药店、DTP 药房。2014-2019 年，公司不断加密零售药店各地区的市场布

局，零售药店规模逐年扩大。截至 2019 年底，公司药店数量达 600 家，同比增长达 35.4%；

其中，医保店达 404 家，同比增长 67.3%。DTP 药房方面，公司积极布局 DTP 药房，DTP

业务保持较快增长，截至 2019 年底，公司 DTP 药店数达 97 家。一方面，零售业务的快速

发展可以在品种、客户资源等方面与批发业务互为补充，形成较强的渠道优势和终端覆盖能

力。另一方面，零售药店、DTP 药房的建成促进了公司下游业务的开展。 

图 12：2014-2019 公司药店数量情况  图 13：2014-2019 公司医保店数量情况 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 

与下游医院客户建立长期合作，医院销售收入稳步增长。下游医院客户对药品、医疗器

械的需求量大、单次采购金额较高，受益于丰富的药品品种及渠道优势，公司与各重点医疗

机构保持了密切的合作关系，截至 2019 年底，公司实现了三级、二级规模以上医院的全覆

盖。2019 年，医院销售业务营业收入达 110.1 亿元，同比增长 24.0%。对高质量医院终端

客户的全覆盖不仅有利于巩固公司在医药健康领域中的核心地位，而且能够推动公司对上游

供应商资源的开发、稳固与各供应商的合作关系，实现上下游资源有效整合。 
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图 14：2016-2019 公司医院销售业务营业收入情况 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 

3 医药工业板块打开成长空间 

自建+收购并举，加速延伸产业链至上游医药工业。面对市场同质化竞争压力增强和医

改政策收紧下药品价格下滑，公司通过自建及并购优质药企，加速完善医药工业体系，提升

药品生产研发能力。2015 年，公司投资设立首家生产领域子公司——广西仙茱中药科技有

限公司，负责中药饮片的生产加工，还设有中药炮制研发中心，负责制川芎、地黄等炮制工

艺的研究。至 2019 年底，该子公司已能生产加工超 700 个中药饮片品规，成品出厂合格率

及抽检合格率均为 100%。2016 年，仙茱中药科技与广西医科大学制药厂合资建立广西医大

仙晟生物制药有限公司，目前，医大仙晟生产项目已通过 GMP 认证并正式投产，广西医科

大学制药厂的核心产品也已转入新厂区生产。2018 年，公司收购了中成药生产企业——广

西万通制药有限公司，将复方金钱草颗粒、万通炎康片（胶囊）等多个独家专利产品收入囊

中，本年度万通制药投资了新生产线，未来产能有望进一步提高。2019 年，子公司医大仙

晟投资设立全资孙公司广西康晟制药有限责任公司，进一步扩张药品生产业务。 

图 15：2015-2019 年公司投资工业类公司情况 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 
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工业类子公司盈利能力持续提升，发展趋势向好。2017-2019 年，各工业类子公司发展

良好，盈利能力呈增强态势。其中，广西仙茱中药科技有限公司中药饮片产能和质量大幅提

升，净利润由 4.8 百万元增长至 19.7 百万元，年复合增长达 102.6%；广西万通制药有限公

司运营良好，2019 年净利润大幅增长，较 2018 年增长 283.7%；广西医大仙晟生物制药有

限公司盈利能力转好，随着医大仙晟生产项目投产，未来盈利能力进一步提升可期。 

表 1：公司工业类子公司业绩情况 

序号 被参控公司 参控关系 直接持股比例 2017 净利润 2018 净利润 2019 净利润 

1  广西仙茱中药科技有限公司 子公司 100% 4.8 百万元 13.7 百万元 19.7 百万元 

2  广西万通制药有限公司 子公司 60% ---- 25.2 百万元 96.7 百万元 

3  广西医大仙晟生物制药有限公司 子公司 70% -1.7 百万元 -12.0 百万元 -4.2 百万元 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

工业板块蓬勃发展，业绩进一步增长可期。随着公司逐步向上游医药工业延伸产业链，

推进药品生产研发，工业板块业绩实现高速增长。2019 年，公司工业收入达 4.1 亿元，同比

增长 153.8%。2019 年，公司工业收入占主营业务收入的 2.8%，工业板块正逐步成为公司

新的利润支撑点。未来，随着工业板块与公司主营批发及零售业务形成良性互动，实现工商

协同发展，业绩有望进一步增长。 

同时，公司借助自身营销渠道，已与广西区内玉林市第二人民医院（玉林市玉州区人民

医院）、来宾市妇幼保健院、河池市第三人民医院等 70 家医疗机构达成了供应链延伸服务

项目合作，实现了自产工业产品的快速市场覆盖。未来，随着合作项目逐步实施，工业板块

产能及盈利能力有望持续增强。 

图 16：2017-2019 公司工业收入情况 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

1） 药品业务销售规模稳步扩张，随着公司药品区域代理级别不断提高，供应商给予公

司的返利增加，预计毛利率有所上升。假设 2020-2022 年毛利率为 12.8%、13.8%、

14.8%。 

2） 公司与各下游医疗机构合作稳定，医疗器械业务订单量充足，预计 2020-2022 年毛

利率保持在 13.3%。 

3） 公司加速扩张经营规模、延伸产业链，预计公司的销售费用和管理费用略有升高。

假设 2020-2022 年公司销售费用率为 3.1%、3.6%、4.1%；管理费用率为 2.9%、

3.4%、3.9%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

药品 

收入 13992.0 16419.6  18611.7  20631.1  

增速 25.9% 17.4% 13.4% 10.9% 

毛利率 11.8% 12.8% 13.8% 14.8% 

医疗器械 

收入 637.7 845.8  1088.0  1372.4  

增速 41.1% 32.6% 28.6% 26.1% 

毛利率 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 

其他业务 

收入 33.8  56.8  95.4  160.2  

增速 99.9% 68.0% 68.0% 68.0% 

毛利率 87.1% 87.1% 87.1% 87.1% 

其他主营业务 

收入 193.4  245.1  310.7  393.9  

增速 51.3% 26.8% 26.8% 26.8% 

毛利率 20.5% 20.5% 20.5% 20.5% 

合计 

收入 14856.8  17567.3  20105.8  22557.6  

增速 26.8% 18.2% 14.4% 12.2% 

毛利率 12.1% 13.2% 14.2% 15.3% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 3.27 元、3.86 元、4.46 元。考虑到公司作为

广西地区医药商业领域龙头，未来有望通过提高区域代理级别、丰富药械经营品类、进一步

整合产业链等措施保障业绩持续增长。参考可比公司平均 PE，我们给予公司 2020 年 13 倍

PE，对应目标价 42.51 元。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 3：可比公司估值情况 

证券代码 证券名称 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

000028.SZ 国药一致 41.05  3.41  3.90  4.45  12.02  10.52  9.23  

600511.SH 国药股份 31.59  2.42  2.71  3.19  13.06  11.68  9.91  

600998.SH 九州通 19.68  1.16  1.41  -    16.91  13.96  - 

601607.SH 上海医药 19.00  1.63  1.87  2.15  11.65  10.18  8.85  

平均值 13.41  11.58  9.33  

数据来源：Wind，西南证券整理（注：股价时间为 2020 年 4 月 24 日收盘） 

5 风险提示 

1） 医药行业政策变动风险； 

2） 新业务或投资项目业绩不达预期风险； 

3） 人才流失风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 14856.83  17567.32  20105.79  22557.56  净利润 764.85  903.73  1062.88  1219.23  

营业成本 13051.93  15253.47  17245.98  19101.45  折旧与摊销 81.17  63.67  70.67  77.67  

营业税金及附加 45.36  53.33  60.00  67.96  财务费用 140.30  149.86  149.81  155.52  

销售费用 381.86  551.66  731.90  933.94  资产减值损失 0.00  7.53  6.48  5.75  

管理费用 345.67  508.87  682.93  879.00  经营营运资本变动 -336.33  -255.16  -609.47  -509.54  

财务费用 140.30  149.86  149.81  155.52  其他 -237.08  -26.29  -26.02  -24.66  

资产减值损失 0.00  7.53  6.48  5.75  经营活动现金流净额 412.91  843.35  654.36  923.97  

投资收益 17.29  18.75  19.54  18.90  资本支出 -132.95  -100.00  -100.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 69.75  18.75  19.54  18.90  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -63.20  -81.25  -80.46  -81.10  

营业利润 896.59  1061.35  1248.23  1432.84  短期借款 565.05  -633.62  -0.98  -241.97  

其他非经营损益 8.03  3.05  3.91  4.31  长期借款 -66.10  0.00  0.00  0.00  

利润总额 904.61  1064.40  1252.13  1437.15  股权融资 -19.55  0.00  0.00  0.00  

所得税 139.76  160.67  189.25  217.92  支付股利 0.00  -137.09  -169.26  -200.21  

净利润 764.85  903.73  1062.88  1219.23  其他 -97.47  -149.86  -149.81  -155.52  

少数股东损益 79.43  57.42  61.85  63.31  筹资活动现金流净额 381.93  -920.56  -320.05  -597.70  

归属母公司股东净利润 685.43  846.31  1001.03  1155.93  现金流量净额 731.64  -158.46  253.85  245.18  

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1915.19  1756.73  2010.58  2255.76  成长能力         

应收和预付款项 6275.84  7592.42  8680.00  9701.37  销售收入增长率 26.82% 18.24% 14.45% 12.19% 

存货 1508.92  1763.44  1993.79  2208.30  营业利润增长率 34.56% 18.38% 17.61% 14.79% 

其他流动资产 394.33  32.80  37.54  42.12  净利润增长率 34.62% 18.16% 17.61% 14.71% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 42.63% 14.03% 15.20% 13.44% 

投资性房地产 0.24  0.24  0.24  0.24  获利能力         

固定资产和在建工程 687.23  706.12  722.76  737.16  毛利率 12.15% 13.17% 14.22% 15.32% 

无形资产和开发支出 963.01  989.50  1011.23  1028.21  三费率 5.84% 6.89% 7.78% 8.73% 

其他非流动资产 213.44  204.39  195.35  186.30  净利率 5.15% 5.14% 5.29% 5.40% 

资产总计 11958.21  13045.66  14651.51  16159.47  ROE 16.42% 16.66% 16.82% 16.62% 

短期借款 1888.72  1255.10  1254.12  1012.15  ROA 6.40% 6.93% 7.25% 7.54% 

应付和预收款项 4152.96  4967.20  5553.54  6166.31  ROIC 14.71% 15.48% 16.08% 16.39% 

长期借款 363.85  363.85  363.85  363.85  EBITDA/销售收入 7.53% 7.26% 7.30% 7.39% 

其他负债 895.16  1035.33  1162.20  1280.34  营运能力         

负债合计 7300.69  7621.49  8333.71  8822.65  总资产周转率 1.37  1.41  1.45  1.46  

股本 259.07  259.07  259.07  259.07  固定资产周转率 23.74  26.00  28.99  31.81  

资本公积 2053.02  2053.02  2053.02  2053.02  应收账款周转率 2.70  2.66  2.59  2.57  

留存收益 2092.88  2802.10  3633.87  4589.59  存货周转率 9.42  9.32  9.18  9.09  

归属母公司股东权益 4372.78  5082.00  5913.77  6869.49  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 111.90% — — — 

少数股东权益 284.74  342.16  404.02  467.32  资本结构         

股东权益合计 4657.52  5424.17  6317.79  7336.81  资产负债率 61.05% 58.42% 56.88% 54.60% 

负债和股东权益合计 11958.21  13045.66  14651.51  16159.47  带息债务/总负债 30.85% 21.24% 19.41% 15.60% 

         流动比率 1.47  1.55  1.61  1.69  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.25  1.30  1.36  1.43  

EBITDA 1118.06  1274.88  1468.70  1666.03  股利支付率 0.00% 16.20% 16.91% 17.32% 

PE 13.06  10.57  8.94  7.74  每股指标         

PB 2.05  1.76  1.51  1.30  每股收益 2.65  3.27  3.86  4.46  

PS 0.60  0.51  0.45  0.40  每股净资产 16.88  19.62  22.83  26.52  

EV/EBITDA 8.19  6.81  5.74  4.77  每股经营现金 1.59  3.26  2.53  3.57  

股息率 0.00% 1.53% 1.89% 2.24% 每股股利 0.00  0.53  0.65  0.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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广深 
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