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目标价 A 股 46 元/B 股 25 港元 
 

公司基本信息 

產業別 医药生物 

A 股价(2021/03/15) 38.99  

深证成指(2021/03/15) 13520.07  

股價 12 個月高/低 57.98/36.67 

總發行股數(百萬) 428.13  

A 股數(百萬) 367.73  

A 市值(億元) 143.38  

主要股東 国药控股股份有

限公司(56.06%) 

每股淨值(元) 32.58  

股價/賬面淨值 1.20  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.4  -17.0  -3.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-04-22 42.01 买进 

 

产品组合 

医药商业 74.72% 

医药零售 24.98% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.6% 

一般法人 61.3% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

国药一致(000028.SZ/200028.SZ) Buy 买进 

2020Q4 业绩增长好于预期 

事件： 

 公司业绩：公司发布业绩快报，2020 年实现营收 596.5 亿元，同口径下

YOY+13.0%,录得净利润 14.0 亿元，YOY+10.6%，公司业绩略好于我们的

预期。以此测算，2020Q4单季度实现营收167.7亿元，同口径下YOY+25.5%,

录得净利润 4.2 亿元，同口径下 YOY+29.5%，Q4 净利增速较 Q3 的 14.1%

的增速继续提升，估计是得益于分销业务的恢复以及零售业务的继续高

增。 

 疫情影响下，2020 年分销业务表现相对稳健，预计 2021 年将会不断恢

复：由于 2020 年初新冠疫情对医院诊疗影响较大，药品分销行业承压，

公司分销业务板块全年实现营收 410.7 亿元，YOY+2.6%，录得净利润 8.6

亿元，同比增长 1.1%。拆分上下半年分销业务数据来看，20H1 营收

YOY-2.5%，净利 YOY+0.4%,20H2 营收 YOY+7.6%,净利 YOY+1.7%,下半年恢

复较为明显，目前国内疫情控制较好，诊疗恢复，我们预计公司 2021H1

分销业务在低基期下将会有更为显著的增长。 

 2020 年零售业务高增：公司零售板块实现营收 194.4 亿元，YOY+44.0%,

录得净利润 4.8 亿元，YOY+54.8%，净利率为 2.5%，同比持平。我们分拆

上下半年数据来看，20H1 零售业务营收 YOY+32.9%,净利 YOY+34.0%,主要

受益于疫情期间门店购药及防疫用品需求增加；20H2 零售业务营收

YOY+54.3%,净利 YOY+86.2%,我们估计仍受益于防疫用品销售以及公司产

品结构的优化。目前公司净利率较民营上市公司（6%左右）还有较大改

善空间，我们看好公司零售业务的发展。 

 盈利预计及投资建议：我们预计公司 2021/2022 年分别实现净利润 15.8

亿元、17.9 亿元，分别 YOY+12.7%、+13.2%,EPS 为 3.7 元、4.2 元，A

股 PE 分别为 11 倍和 9 倍，B 股 PE 分别为 5.2 倍和 4.6 倍。公司主业增

长良好，并且公司作为全国的零售龙头和两广区域的分销龙头，在未来

行业集中度提升以及医药分家的行业趋势下将会持续受益,医药零售业

务持续扩张，净利率也有较大改善空间，我们看好公司的长远发展，目

前公司 A/B 股估值均处于历史较低水平，均维持“买进”的投资建议。 

 风险提示：分销受集采影响超预期；国大药房净利率提升不及预期；并购

执行不及预期 
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年度截止 12 月 31 日   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1211  1271  1402  1580  1790  

同比增减 % 14.46  5.00  10.27  12.73  13.27  

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.83  2.97  3.27  3.69  4.18  

同比增减 % 14.57  4.95  10.25  12.73  13.27  

A 市盈率(P/E) X 13.78  13.13  11.91  10.56  9.33  

B 市盈率(P/E) X 6.75  6.43  5.83  5.17  4.57  

股利 (DPS) RMB 元 0.40  0.60  0.65  0.74  0.59  

股息率 (Yield) % 1.03  1.54  1.68  1.89  1.50  

 

 

【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表  

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 43122  52046  59649  67536  75269  

经营成本 38024  46292  52486  59358  65954  

营业税金及附加 121  136  161  203  226  

销售费用 2763  3055  3924  4457  5043  

管理费用 783  842  1026  1148  1280  

财务费用 113  120  125  155  188  

资产减值损失 3    5  5  5  

投资收益 320  246  222  200  200  

营业利润 1671  1836  2164  2410  2773  

营业外收入 13  26  23  0  0  

营业外支出 5  4  29  0  0  

利润总额 1679  1857  2157  2410  2773  

所得税 330  372  445  506  582  

少数股东损益 138  213  311  324  401  

归母净利润 1211  1271  1402  1580  1790  

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 8090  8882  10481  12368  14594  

存货净额 9337  10618  12104  13678  15456  

应收帐款净额 4389  4947  5591  6317  7139  

流动资产合计 24496  26652  29051  31375  34199  

长期投资净额 1880  2105  2379  2712  3119  

固定资产合计 608  613  619  625  631  

无形资产及其他资产合计 36  32  24  18  18  

资产总计 4435  6868  7898  9083  10264  

流动负债合计 28930  33521  36950  40458  44463  

长期负债合计 14758  16730  19240  22126  25224  

负债合计 267  1430  1859  1934  2011  

少数股东权益 15025  18161  21099  24060  27235  

股东权益合计 2287  2553  2860  3203  3587  

负债和股东权益总计 11618  12806  12990  13196  13641  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动所得现金净额 1323  2000  2,200 2,420 2,662 

投资活动所用现金净额 -222  -240  -350 -100 -60 

融资活动所得现金净额 2859  -969  -500 -500 -500 

现金及现金等价物净增加额 3959  791  1350  1820  2102  
1
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