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➢ 投资逻辑：1）国大药房目前毛利率净利率较低，未来有望持续通过品类优化与提升运营效率

等举措，增强盈利能力，利润提升潜力大；2）公司为两广分销龙头，通过强化两广网络的广

覆盖与深布局，龙头地位有望持续得到稳固，维持稳健增长。 

➢ 国药一致为全国连锁药房龙头，盈利能力改善潜力大。从行业层面来看，随着 2023 年药店明

确纳入门诊统筹，处方外流得到进一步推动，龙头连锁凭借更为规范化的管理，较强的信息对

接能力等特点，在资质申请方面具备天然优势，有望率先受益。国大药房在全国连锁药房中规

模领先，截止 2023 年底已在全国 20 个省市自治区超 160 个城市拥有 10516 家药房。目前

药店行业的连锁化率仍存在提升空间，通过自建、并购等扩张手段，龙头药房市占率有望进一

步提升。从盈利能力来看，目前国大药房的毛利率及净利率相比其他上市药房处于较低位置，

主要是因为其 DTP 和处方药占比较高。目前公司已通过战略转型，优化品类结构，推进精细

化管理等方式提升盈利能力，利润率有望逐步提升。 

➢ 批发业务立足两广，实现广覆盖与深布局，有望稳健增长。公司的分销业务主要覆盖广东广西，

在药品和器械耗材分销、零售直销和零售诊疗等细分市场均保持行业领先，且盈利能力较为稳

定。公司于 2013 年将业务延伸到两广县级区域，基层医疗客户稳健增长，2019 年开始进一

步的网络覆盖，发展零售终端。截至 2023 年底，公司分销业务覆盖两广 1110 家二三级医疗

机构、8373 家基层医疗客户、6155 家零售终端客户。十四五期间，公司预计将持续深耕优

势区域，继续完善“市-县-乡”立体网络覆盖，两广分销龙头地位有望持续得到稳固。 

➢ 盈利预测与估值：公司为全国领先的分销及零售平台，分销业务通过深耕优势区域有望保持稳

健增长，零售业务盈利能力改善潜力大，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 17.8 亿

元、20.1 亿元、22.8 亿元，增速分别为 11%/13.1%/13.8%，当前股价对应的 PE 分别为 11X、

10X、9X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：国大药房利润率改善不及预期；门店扩张不及预期；集采降价超预期。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 4 月 26 日 

收盘价（元） 35.11 

一年内最高/最低（元） 65.00/26.48 

总市值（亿元） 195 

 

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 73,443  75,477  80,468  85,751  91,425  

同比增长率（%） 7.4% 2.8% 6.6% 6.6% 6.6% 

毛利率（%） 12.2% 12.0% 12.2% 12.4% 12.7% 

归母净利润（百万元人民币） 1,487  1,599  1,776  2,008  2,284  

同比增长率（%） 11.2% 7.6% 11.0% 13.1% 13.8% 

每股收益（元人民币/股） 2.67  2.87  3.19  3.61  4.10  

ROE（%） 9.2% 9.2% 9.3% 9.5% 9.7% 

市盈率 12.32  10.10  10.95  9.69  8.52  
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源引金融活水 泽润中华大地 

 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司为全国领先的分销及零售平台，分销业务通过深耕优势区域有望保持稳健增

长，零售业务盈利能力改善潜力大，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 17.8 亿

元、20.1 亿元、22.8 亿元，增速分别为 11%/13.1%/13.8%，当前股价对应的 PE 分别

为 11X、10X、9X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

  

关键假设 

 我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 804.7/857.5/914.2 亿元，同比增长

6.6%/6.6%/6.6%，关键假设如下： 

1. 医药批发：公司为广东广西分销龙头，未来预计将持续深耕优势区域，覆盖客

户数有望稳定增长，市占率有望继续提高，龙头地位预计将持续得到稳固，预计

2024-2026 年收入增速分别为 6%/5%/5%； 

2. 医药零售：公司作为全国性布局的药房龙头，截止 2023 年门店数已经破万家，

未来预计将持续受益于处方外流的推进及行业集中度的提升。从公司层面来看，由于品

类结构的差异，国大药房与其他上市连锁药房的毛利率与净利率存在差异，随着品类结

构的优化、精细化管理的加强等一系列提质增效举措，国大药房的盈利能力预计将得到

优化，2024-2026 年收入增速为 8%/10%/10%，毛利率为 25%/25.3%/25.5%。 

  

投资逻辑要点 

 1）国大药房目前毛利率净利率较低，未来有望持续通过品类优化与提升运营效率

等举措，增强盈利能力，利润提升潜力大； 

2）公司为广东广西分销龙头，通过强化两广网络的广覆盖与深布局，龙头地位有

望持续得到稳固，维持稳健增长。 

 

 核心风险提示 

 国大药房利润率改善不及预期；门店扩张不及预期；集采降价超预期。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 国药一致：全国领先的分销及零售平台 

国药一致为全国领先的分销及零售平台。国药一致由国药控股股份有限公司控股，主要

业务包括医药分销和医药零售，其业务规模在国内均处于领先地位。在十四五发展规划中，

公司提出打造以“科技赋能、服务升级、批零一体、产融双驱”为核心发展举措，构建基于

全渠道、全品类、全生命周期的“1-2-6”（1 核、双网、6 平台）数字化医药健康服务体系，

旨在构建领先的国际化医药健康服务平台。 

图 1：公司股权结构（截止 2024Q1） 

 

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究 

   

业绩稳健增长，近 5年收入 CAGR为 12%。2023年公司实现收入及归母净利润 754.8

亿元及 16 亿元，同比分别实现 2.8%及 7.6%的增长。近 5 年收入 CAGR 为 12%，归母净

利润 CAGR 为 6%，整体增速较为稳健。 

图 2：公司收入情况（亿元，%）  图 3：公司归母净利润情况（亿元，%） 
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源引金融活水 泽润中华大地 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

    

盈利能力较为稳定，销售费用率有所增长。公司的毛利率近年来一直稳定在约 12%，净

利率略有提升，2023 年为 2.59%。从期间费用率来看，财务费用率较为稳定，管理费用率

有所下降，销售费用率近几年略有提升，2023 年为 7.06%。 

图 4：公司毛利率及净利率情况（%）  图 5：公司各项费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

2.批零一体化协同发展，规模及盈利能力有望提升 

2.1 药房业务：全国连锁药房龙头，盈利能力有提升空间 

药店纳入门诊统筹，处方外流得到进一步推动，利好龙头连锁。2023 年 2 月 15 日，国

家医保局发布《关于进一步做好定点零售药店纳入门诊统筹管理》的通知，明确药店纳入门

诊统筹。截至 2023 年 8 月，已有 25 个省份约 14.14 万家定点零售药店开通了门诊统筹报

销服务。因此，我们认为快速获得统筹资质则有望承接更多处方增量，而龙头连锁凭借更为

规范化的管理，较强的信息对接能力等特点，在资质申请方面具备天然优势，有望率先受益。 

国大药房在全国连锁药房中规模领先，2023 年门店已破万家。截止 2023 年底，国大

药房已在全国拥有 10516 家药房，覆盖 20 个省市自治区超 160 个城市。从业绩上看，2023

年国大药房收入和净利润分别为 244.1 亿元及 5.3 亿元，净利润率为 2.2%，近两年净利润

率提升较为明显。 

图 6：国大药房收入及增速情况（亿元，%）  图 7：国大药房净利润及净利润率情况（亿元，%） 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

国大药房的盈利能力存在较大优化空间，未来可期。与其他上市药房相比，国大药房的

毛利率较低，主要是因为其 DTP 和处方药占比较高。从 2020 年下半年开始，国大药房总部

由管理型转变为运营管控型，开始加强资源整合以及供应商供应链的业务开展，提升运营效

率。从结果来看，国大药房在品类规划、商品价格、供应商资源，包括近万家门店的销售额

都得到了很好的改善，从而使得毛利率得到了一定的提升。未来随着精细化管理的深入开展，

以及高毛利品种的推广销售，盈利能力有望持续提升。 

图 8：上市药房毛利率对比（%）  图 9：上市药房净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

2.2 批发业务：立足两广，实现广覆盖与深布局 

两广医药分销龙头，利润率稳健。公司的分销业务主要覆盖广东广西，在药品和器械耗

材分销、零售直销和零售诊疗等细分市场均保持行业领先。2023 年公司分销业务收入为

519.6 亿元（YOY+3.5%），净利润为 10.6 亿元，净利润率基本稳定在 2%左右。 

图 10：公司分销业务收入及增速情况（亿元，%）  图 11：公司分销业务净利润及净利润率情况（亿元，%） 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

强化两广网络的广覆盖与深布局，龙头地位持续深化。公司于 2013 年将业务延伸到

两广县级区域，基层医疗客户稳健增长，2019 年开始进一步的网络覆盖，发展零售终端。

截至 2023 年底，公司分销业务覆盖两广 1110 家二三级医疗机构、8373 家基层医疗客户

以及 6155 家零售终端客户。十四五期间，公司预计将持续深耕优势区域，继续完善“市-

县-乡”立体网络覆盖，两广医药分销龙头地位有望持续得到稳固。 

图 12：分销业务覆盖医疗及零售客户数量情况（家） 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

3. 盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 804.7/857.5/914.2 亿元，同比增长

6.6%/6.6%/6.6%，关键假设如下： 

1. 医药批发：公司为广东广西分销龙头，未来预计将持续深耕优势区域，覆盖客户数

有望稳定增长，市占率有望继续提高，龙头地位预计将持续得到稳固，预计

2024-2026 年收入增速分别为 6%/5%/5%； 

2. 医药零售：公司作为全国性布局的药房龙头，截止 2023 年门店数已经破万家，未

来预计将持续受益于处方外流的推进及行业集中度的提升。从公司层面来看，由于
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品类结构的差异，国大药房与其他上市连锁药房的毛利率与净利率存在差异，随着

品类结构的优化、精细化管理的加强等一系列提质增效举措，国大药房的盈利能力

预计将得到优化， 2024-2026 年收入增速为 8%/10%/10% ，毛利率为

25%/25.3%/25.5%。 

表 1：2024-2026 年公司收入预测（亿元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入 754.77 804.68 857.51 914.25 

yoy 2.77% 6.61% 6.57% 6.62% 

毛利率 11.99% 12.18% 12.43% 12.66% 

医药批发 517.55 548.60 576.03 604.83 

yoy 3.44% 6.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 6.15% 6.10% 6.05% 6.00% 

医药零售 233.28 251.94 277.14 304.85 

yoy 1.63% 8.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 24.50% 25.00% 25.30% 25.50% 

其他 3.94 4.14 4.34 4.56 

yoy -13.60% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 39.0% 37.00% 37.00% 37.00% 

资料来源：Wind，华源证券研究预测 

 

我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为 17.8 亿元、20.1 亿元、22.8 亿元，增速分

别为 11%/13.1%/13.8%，当前股价对应的 PE 分别为 11X、10X、9X。同时选取流通公司

国药股份、上海医药，以及门店布局广泛的龙头药房老百姓、益丰药房作为可比公司，国药

一致估值低于可比公司。鉴于公司为全国领先的分销及零售平台，分销业务通过深耕优势区

域有望保持稳健增长，零售业务盈利能力改善潜力大，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值情况 

   归母净利润（百万元） PE 

公司代码 公司名称 市值（亿元） 2022A 2023A 2023E 2024E 2025E 2026E 2023E 2024E 2025E 2026E 

600511.SH 国药股份 265 1,964.1 2,146.0 
 

2,369.9 2,621.4 2,929.2 
 

11 10 9 

601607.SH 上海医药 659 5,617.2 3,768.0 
 

5,537.1 6,098.5 6,440.4 
 

12 11 10 

603883.SH 老百姓 189 785.0 
 

927.4 1,131.9 1,377.4 
 

20 17 14 
 

603939.SH 益丰药房 436 1,265.6 
 

1,432.6 1,790.7 2,214.2 
 

31 24 20 
 

  可比公司平均估值 25 16 14 10 

000028.SZ 国药一致 199 1486.7 1599.3 
 

1775.9 2007.9 2284.1 
 

11 10 9 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除国药一致外，可比公司均采用 wind 一致预期，估值日期 2024/4/26 

 

风险提示： 

1）国大药房利润率改善不及预期：目前国大药房正在通过优化品类结构，提质增效等

方式改善盈利能力，若效果不及预期，则毛利率及净利率的改善也将不及预期； 
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2）门店扩张不及预期：大型连锁药房现在处于门店扩张的进程中，若国大药房的门店

扩张速度不及预期，有可能带来规模增长的放缓； 

3）集采降价超预期：集采目前已经在全国进行多轮推行，且价格降幅不可预测性较大，

若降价超预期，流通企业的利润空间有可能会被进一步压缩。 
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表 3：国药一致合并利润表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 75,477  80,468  85,751  91,425  

毛利率% 12.0% 12.2% 12.4% 12.7% 

营业税金及附加 188  201  214  229  

营业税金率% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

销售费用 5,326  5,593  6,003  6,400  

销售费用率% 7.1% 7.0% 7.0% 7.0% 

管理费用 1,106  1,207  1,261  1,317  

管理费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.4% 

研发费用 27  32  34  37  

研发费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 205  195  205  215  

财务费用率% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 

资产减值损失 -18  -20  -25  -30  

投资收益 237  121  129  137  

营业利润 2,467  2,751  3,130  3,574  

营业外收支 6  0  0  0  

利润总额 2,473  2,751  3,130  3,574  

所得税 515  572  651  743  

有效所得税率% 20.8% 20.8% 20.8% 20.8% 

少数股东损益 359  403  471  546  

归属母公司所有者净利润 1,599  1,776  2,008  2,284  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 4：国药一致合并资产负债表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,502  8,198  10,068  11,870  

应收账款及应收票据 19,311  20,005  20,842  21,713  

存货 7,989  8,441  8,865  9,316  

其它流动资产 2,568  2,639  2,729  2,911  

流动资产合计 36,370  39,284  42,505  45,810  

长期股权投资 2,747  2,747  2,747  2,747  

固定资产 866  841  803  753  

在建工程 35  34  32  30  

无形资产 616  566  511  451  

非流动资产合计 11,201  10,947  10,675  10,387  

资产总计 47,571  50,231  53,180  56,197  

短期借款 2,613  2,913  3,163  3,363  

应付票据及应付账款 17,952  18,060  18,148  17,967  

预收账款 18  16  17  18  

其它流动负债 3,755  3,831  3,963  4,129  

流动负债合计 24,338  24,820  25,290  25,477  

长期借款 0  0  0  0  

其它长期负债 2,255  2,255  2,255  2,255  

非流动负债合计 2,255  2,255  2,255  2,255  

负债总计 26,593  27,075  27,545  27,732  

实收资本 557  557  557  557  

普通股股东权益 17,415  19,190  21,198  23,482  

少数股东权益 3,563  3,966  4,437  4,983  

负债和所有者权益合计 47,571  50,231  53,180  56,197  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 5：国药一致合并现金流量表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,599  1,776  2,008  2,284  

少数股东损益 359  403  471  546  

非现金支出 1,684  597  614  632  

非经营收益 -151  149  151  153  

营运资金变动 -554  -1,036  -1,131  -1,517  

经营活动现金流 2,937  1,889  2,114  2,098  

资产 -284  -365  -365  -365  

投资 0  2  2  2  

其他 149  141  149  157  

投资活动现金流 -135  -222  -214  -206  

债权募资 84  300  250  200  

股权募资 35  0  0  0  

其他 -2,526  -270  -280  -290  

融资活动现金流 -2,408  30  -30  -90  

现金净流量 393  1,696  1,869  1,802  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独

立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见
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本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的
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信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银
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