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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.62 

流通 A 股(亿股) 3.62 

52 周内股价区间(元) 13.82-22.61 

总市值(亿元) 65.91 

总资产(亿元) 158.75 

每股净资产(元) 14.65 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 柳药集团（603368）：二季度业绩符合预

期，看好工业板块持续释能  

(2022-08-19) 

2. 柳药股份（603368）：业绩短期政策承压，

产业结构持续优化  (2022-05-05) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年度三季报，公司前三季度实现营业收入 142.2 亿元

（+10.4%）；实现归母净利润 5.8亿元（+15.4%）；扣非后归母净利润 5.7亿元

（+17.7%）。单三季度公司实现营业总收入 50.2 亿元（+10.2%）；实现归母净

利润 2.1 亿元（+22%）；扣非后归母净利润 2.1 亿元（+21.6%）。 

 工业板块持续高增，成为核心利润增长点。前三季度工业板块实现收入 5.1 亿

元（+34.3%），占总营收的 3.6%；实现归母净利润 1亿元（+51.1%），占比净

利润的 17.9%。1）中药饮片：公司中药饮片产能扩建后满产可达 8000吨，已

能生产加工 1100多个中药饮片品种，近 8000个品规。借助渠道优势在广西省

内加快饮片市场布局，规模效应持续提升，计划在 2023年逐步开展周边省份的

市场拓展。2）中药配方颗粒：公司设计产能约 3000 吨，目前一期产能 1500

吨。截至 2022Q3，已完成 250个品种备案，力争 2022年底完成约 400个品种

的备案工作，能基本覆盖医院常用的中药配方颗粒产品。公司已逐步开展核心

医院市场的配方颗粒产品进院工作，为未来实现业绩放量奠定基础。随着国标

的加速推进，品种陆续齐全后，有望实现量价齐升。 

 批发板块结构持续优化，器械耗材销售高增。前三季度批发板块收入 115.86亿

元（+10.89%）；实现归母净利润 3.79 亿元（+10.18%）。1）药品：发挥渠道

优势，强化新品引进，在广西率先引进新冠特效药，加强与上游供应商的密切

协作。2）医疗器械耗材：2022年前三季度，公司器械耗材收入 16亿元（+80%），

剔除因疫情调拨防疫物资带来的阶段性增量因素，仍保持约 40%的增速。目前

公司在广西地区医疗器械耗材市场份额较低，成长空间广阔，发挥公司渠道资

源优势，积极开展药械耗材 SPD 项目，提高公司器械耗材品种的市场份额。 

 零售业务调整品种结构，降本增效提升毛利率。前三季度批发板块实现收入

20.81 亿元（+4.04%）；归母净利润 0.93 亿元（+11.26%）。2022Q3 公司零售

药店 700 多家。作为广西地区医药商业的龙头，充分发挥批零一体化优势，在

品种、客户资源等方面与批发业务互为补充，持续推动处方外延项目开展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 1.88元、2.27元、

2.71 元，未来三年归母净利润将保持 20.3%的复合增长率，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策波动风险；药品降价风险；项目不及预期；疫情波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 17134.82  18856.06  21199.49  23813.29  

增长率 9.36% 10.05% 12.43% 12.33% 

归属母公司净利润（百万元） 563.82  681.82  821.37  981.86  

增长率 -20.78% 20.93% 20.47% 19.54% 

每股收益EPS（元） 1.56  1.88  2.27  2.71  

净资产收益率 ROE 11.04% 12.30% 12.90% 13.36% 

PE 12  10  8  7  

PB 1.21  1.10  0.97  0.85  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 17134.82  18856.06  21199.49  23813.29  净利润 641.08  792.82  955.08  1141.70  

营业成本 15178.67  16631.05  18629.50  20793.29  折旧与摊销 123.08  86.27  86.27  86.27  

营业税金及附加 57.47  60.35  68.38  77.13  财务费用 204.13  113.14  122.96  138.12  

销售费用 489.71  565.68  631.74  762.03  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 411.66  548.71  619.03  695.35  经营营运资本变动 -277.26  227.23  -563.78  -613.07  

财务费用 204.13  113.14  122.96  138.12  其他  -358.16  0.00  2.00  -1.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 332.88  1219.45  602.52  752.01  

投资收益 1.99  0.00  0.00  0.00  资本支出 -169.26  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -123.72  -36.00  -36.00  -36.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -292.98  -36.00  -36.00  -36.00  

营业利润 753.09  937.13  1127.88  1347.38  短期借款 -60.38  -2429.75  -269.22  -12.24  

其他非经营损益  1.59  -4.03  -4.24  -3.88  长期借款 48.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 754.68  933.11  1123.64  1343.50  股权融资 12.03  0.00  0.00  0.00  

所得税 113.60  140.29  168.56  201.81  支付股利 -217.46  0.00  0.00  0.00  

净利润 641.08  792.82  955.08  1141.70  其他  -22.93  -283.64  -62.96  -78.12  

少数股东损益 77.27  110.99  133.71  159.84  筹资活动现金流净额 -240.74  -2713.39  -332.18  -90.35  

归属母公司股东净利润 563.82  681.82  821.37  981.86  现金流量净额 -200.85  -1529.94  234.34  625.66  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3415.54  1885.61  2119.95  2745.60  成长能力         

应收和预付款项 7783.06  8368.13  9462.83  10636.86  销售收入增长率 9.36% 10.05% 12.43% 12.33% 

存货  1805.14  1942.31  2178.86  2437.70  营业利润增长率 -16.75% 24.44% 20.35% 19.46% 

其他流动资产 383.91  12.96  14.57  16.36  净利润增长率 -18.00% 23.67% 20.47% 19.54% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -9.29% 5.21% 17.65% 17.55% 

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 933.26  884.74  836.22  787.70  毛利率 11.42% 11.80% 12.12% 12.68% 

无形资产和开发支出 992.28  963.69  935.09  906.49  三费率 6.45% 6.51% 6.48% 6.70% 

其他非流动资产 561.32  588.16  615.01  641.86  净利率 3.74% 4.20% 4.51% 4.79% 

资产总计 15874.75  14645.84  16162.78  18172.82  ROE 11.04% 12.30% 12.90% 13.36% 

短期借款 2711.21  281.46  12.24  0.00  ROA 4.04% 5.41% 5.91% 6.28% 

应付和预收款项 4901.09  5395.24  6051.34  6745.68  ROIC 11.33% 12.27% 14.17% 15.39% 

长期借款 246.00  246.00  246.00  246.00  EBITDA/销售收入  6.30% 6.03% 6.31% 6.60% 

其他负债 2210.19  2276.93  2451.90  2638.15  营运能力         

负债合计 10068.48  8199.62  8761.48  9629.83  总资产周转率 1.12  1.24  1.38  1.39  

股本  362.36  362.36  362.36  362.36  固定资产周转率 22.96  23.75  28.43  34.16  

资本公积 1979.64  1979.64  1979.64  1979.64  应收账款周转率 2.51  2.50  2.54  2.53  

留存收益 2974.80  3656.62  4477.98  5459.84  存货周转率 9.00  8.88  9.04  9.00  

归属母公司股东权益 5460.09  5989.04  6810.41  7792.26  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 108.10% — — — 

少数股东权益 346.18  457.18  590.89  750.73  资本结构         

股东权益合计 5806.27  6446.22  7401.30  8542.99  资产负债率 63.42% 55.99% 54.21% 52.99% 

负债和股东权益合计 15874.75  14645.84  16162.78  18172.82  带息债务/总负债 36.29% 14.93% 10.90% 9.79% 

         流动比率 1.55  1.82  1.91  1.98  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.34  1.53  1.61  1.67  

EBITDA 1080.29  1136.54  1337.11  1571.77  股利支付率 38.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 11.69  9.66  8.02  6.71  每股指标         

PB 1.21  1.10  0.97  0.85  每股收益 1.56  1.88  2.27  2.71  

PS 0.38  0.35  0.31  0.28  每股净资产 15.07  16.53  18.80  21.51  

EV/EBITDA 5.96  4.77  3.65  2.68  每股经营现金 0.92  3.37  1.66  2.08  

股息率 3.30% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.60  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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