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 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报。 

2023 年全年，公司实现营业收入 801.19 亿元，同比增长 18.12%；

归母净利润6.55 亿元，同比下滑31.22%，扣非归母净利润5.83 亿

元，同比下滑 33.45%；经营活动产生的现金流量净额 5.09 亿元，

同比增长 77.92%，全年现金流得到显著优化。2024 年一季度，公

司实现营业收入 196.24 亿元，同比增长 0.02%；归母净利润 1.03

亿元，同比下滑 37.99%，扣非归母净利润 0.92 亿元，同比下滑

37.94%。 

 

 纯销业务稳健，分销收入加速增长，零售网络持续拓宽。 

从渠道角度来看，2023 年全年，1）纯销业务：实现收入 635.94 亿
元，同比增长 16.63%，保持稳健增长态势。客户端公司二级及以

上等级纯销客户数量超 7800 家，目前公司配送网络已延伸至各区

县级医疗机构、乡镇卫生院、社区和街道卫生服务中心、社会药

店、单体药店等基层终端，终端业务主要以电商为载体，开展 B2B、

B2C、O2O 等医药电商业务，23 年全年电商板块重药云商线上平台

交易额突破 15 亿元，同比增长 52%。2）分销业务：实现收入 132.24

亿元，同比增长 26.09%。公司销售客户遍布全国 31 个省、直辖

市及自治区，数量约 3.1 万家，目前公司分销业务主要以中西部

地区为主，其中，全国分销业务主要从事麻精药品全国批发、进

口药品全国总代及分销、进出口国际贸易业务，销售客户遍及全

国各地 420 余家。3）零售业务：实现收入 30.34 亿元，同比增长

14.80%。零售网络持续拓宽，23 年净增零售药房 228 家，新增北

京、新疆区域覆盖，截至 2023 年末，零售药房数量破千家，包括

直营社区药房 818 家，加盟社区药房 57 家，社区药房收入 11.06

亿元，占零售板块收入比例 36.45%，直营 DTP 专业药房 147 家，

加盟 DTP 药房 12 家，DTP 专业药房收入 19.28 亿元，占零售板块

收入比例 63.55%。 

 

 西药收入稳健增长，麻精、中药、器械有望带来较大增长弹性。 

（1） 药品：2023 年实现收入 656.34 亿元，同比增长 14.93%。

其中，1）西药类收入 616.74 亿元，同比增长 13.95%，全

年新增上游客户 700 余家、品种 6000 余个、新产品落户

40 余个。此外，公司积极探索医美、特医食品及兽药等新

业务领域，全年新兴业务实现收入 2.02 亿元，同比增长

105%，并大力推进服务创新，全年与 79 个厂家共计签署
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220 余个合约销售项目；2）麻精类实现收入 26.81 亿元，

同比增长 27.29%，公司目前是麻精药品第二大批发商，经

营品规丰富，商业合作客户 400 余家；3）中药类实现收入

12.79 亿元，同比增长 45.72%，其中，中药饮片销售 8.19

亿元，占比 64.06%。 

（2） 器械：23 年全年器械板块实现收入 124.78 亿元，同比增

长 31.16%。公司与国际知名医疗器械生产商建立长期稳定

的商业配送关系，是国内知名品牌的指定配送商，截止

2023 年末，公司已完成在 16 省市设立器械平台公司，叠

加持续拓展器械新兴业务市场，器械板块有望实现持续快

速增长。 

 

 投资建议： 

买入-A 投资评级，6个月目标价 6.11 元。我们预计公司 2024 年

-2026 年的收入增速分别为 13.45%、11.37%、10.78%，净利润的
增速分别为 61.15%、14.56%、14.37%；首次给予买入-A 的投资评

级，6 个月目标价为 6.11 元，相当于 2024 年 10 倍的动态市盈

率。 

 

 风险提示：医药行业政策变动的风险，医药流通业务布局进度

不及预期，零售药房拓展不及预期。 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 67,829.0 80,119.1 90,892.4 101,223.7 112,139.0 

净利润 952.3 655.0 1,055.4 1,209.1 1,382.8 

每股收益(元)  0.55   0.38   0.61   0.70   0.80  

每股净资产(元)  6.16   6.51   7.06   7.63   8.29  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 9.9 14.4 8.9 7.8 6.8 

市净率(倍) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

净利润率 1.4% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2% 

净资产收益率 8.9% 5.8% 8.7% 9.2% 9.7% 

股息收益率 1.1% 0.0% 2.0% 2.3% 2.6% 

ROIC 9.0% 6.9% 9.9% 10.3% 10.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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1.盈利预测 
 

关键假设：重药控股为国内西部地区医药商业领军企业，在重庆、青海、陕西、甘肃、贵州、

宁夏等地区优势明显，公司业务管线覆盖医药批发（包含纯销、分销两部分）、医药零售、医

药工业等。我们认为，下一阶段公司有望以资源整合为锚，加速走向全国。我们预计 2024 年

-2026 年公司医药批发板块收入增速为 13.38%、11.09%、10.38%；医药零售板块收入增速为

12.00%、15.00%、18.00%。基于上述假设，我们预计公司 2024 年-2026 年的收入增速分别为
13.45%、11.37%、10.78%，净利润的增速分别为 61.15%、14.56%、14.37%。 

 

2.估值分析与投资建议 
 

我们选取上海医药、国药股份、国药一致作为可比公司，可比公司 2024 年平均 PE 估值水平

为 11.67 倍。考虑到公司作为西部地区医药商业领军企业，正在加速走向全国，整体医药商

业板块或将持续加速，叠加公司深化新管线开拓有望持续带来增量。首次覆盖，给予买入-A
的投资评级，6 个月目标价为 6.11 元，相当于 2024 年 10 倍的动态市盈率。 

 

表1：可比公司估值分析 

公司名称 公司代码 
市值 

（亿元） 

归母净利润（亿元） PE 估值水平 
数据来源 

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

上海医药 601607.SH 664 51.79 57.16 62.86 12.81 11.61 10.56 国投证券预测 

国药一致 000028.SZ 196 17.63 19.42 21.33 11.09 10.07 9.17 国投证券预测 

国药股份 600511.SH 262 23.59 26.11 28.80 11.12 10.04 9.10 国投证券预测 

平均      11.67 10.57 9.61  

重药控股 000950.SZ 94 10.55 12.09 13.83 8.92 7.79 6.81 国投证券预测 

资料来源：Wind，国投证券研究中心，备注：市值对应 2024 年4月30日收盘价 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入  67,829.0   80,119.1   90,892.4   101,223.7   112,139.0   成长性      

减:营业成本  62,008.8   73,810.4   83,340.7   92,759.3   102,663.8   营业收入增长率 8.5% 18.1% 13.45% 11.37% 10.78% 

营业税费  188.6   218.9   244.3   276.7   304.7   营业利润增长率 -8.1% -29.8% 66.1% 13.3% 14.7% 

销售费用  2,033.8   2,213.5   2,345.0   2,581.2   2,837.1   净利润增长率 -5.3% -31.22% 61.15% 14.56% 14.37% 

管理费用  1,279.7   1,486.4   1,670.7   1,882.8   2,075.9   EBITDA 增长率 -2.7% -7.8% 36.9% 12.0% 12.5% 

研发费用  3.2   0.4   2.4   2.7   2.2   EBIT 增长率 -5.2% -9.2% 40.9% 12.7% 13.2% 

财务费用  1,094.2   1,302.0   1,481.5   1,660.1   1,850.3   NOPLAT 增长率 -7.7% -11.5% 36.4% 12.4% 12.9% 

资产减值损失  -144.4   -468.3   -450.0   -480.0   -550.0   投资资本增长率 15.6% -4.9% 7.7% 7.7% 7.2% 

加:公允价值变动收益  2.3   16.2   16.0   17.0   21.0   净资产增长率 8.0% 22.0% 7.7% 7.4% 7.9% 

投资和汇兑收益  293.3   301.5   299.2   298.0   299.6         

营业利润  1,435.0   1,007.1   1,672.9   1,896.1   2,175.6   利润率      

加:营业外净收支  37.5   1.4   19.4   19.5   13.4   毛利率 8.6% 7.9% 8.3% 8.4% 8.4% 

利润总额  1,472.5   1,008.5   1,692.4   1,915.5   2,189.0   营业利润率 2.1% 1.3% 1.8% 1.9% 1.9% 

减:所得税  309.5   236.0   397.7   454.0   523.2   净利润率 1.4% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2% 

净利润  952.3   655.0   1,055.4   1,209.1   1,382.8   EBITDA/营业收入 4.0% 3.1% 3.7% 3.8% 3.8% 

       EBIT/营业收入 3.6% 2.8% 3.5% 3.5% 3.6% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 10  10  8  7  5  

货币资金  7,422.2   9,148.8   10,725.3   12,653.0   15,026.6   流动营业资本周转天数 95  84  77  79  81  

交易性金融资产  6.9   -    6.0   7.0   8.0   流动资产周转天数 239  232  224  227  231  

应收帐款  29,610.5   34,089.7   33,372.7   41,870.3   42,856.9   应收帐款周转天数 150  143  134  134  136  

应收票据  406.9   429.8   535.0   560.1   631.4   存货周转天数 37  35  35  36  36  

预付帐款  2,373.6   1,584.7   2,714.0   2,399.3   3,087.4   总资产周转天数 284  271  258  256  256  

存货  7,862.5   7,924.6   9,976.3   10,216.1   11,903.4   投资资本周转天数 127  113  100  97  94  

其他流动资产  1,025.8   1,399.2   1,155.4   1,193.5   1,249.3         

可供出售金融资产  -    -    -    -    -    投资回报率      

持有至到期投资  -    -    -    -    -    ROE 8.9% 5.8% 8.7% 9.2% 9.7% 

长期股权投资  2,968.8   3,083.6   3,198.5   3,313.4   3,428.3   ROA 2.0% 1.2% 1.9% 1.9% 2.0% 

投资性房地产  172.5   191.5   210.6   229.6   248.7   ROIC 9.0% 6.9% 9.9% 10.3% 10.8% 

固定资产  2,085.2   2,168.8   1,947.8   1,725.7   1,503.6   费用率      

在建工程  169.6   1.8   -148.2   -308.2   -478.2   销售费用率 3.0% 2.8% 2.6% 2.6% 2.5% 

无形资产  310.7   378.9   400.0   420.4   439.6   管理费用率 1.9% 1.9% 1.8% 1.9% 1.9% 

其他非流动资产  2,776.5   3,122.3   2,841.0   2,650.8   2,594.4   研发费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产总额  57,191.6   63,523.7   66,934.3   76,930.9   82,499.3   财务费用率 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

短期债务  14,772.1   13,866.5   15,290.5   16,488.5   19,094.4   四费/营业收入 6.5% 6.2% 6.1% 6.1% 6.0% 

应付帐款  16,279.0   20,090.4   20,789.0   24,844.2   25,725.7   偿债能力      

应付票据  2,756.4   4,028.4   3,514.2   4,863.7   4,470.0   资产负债率 77.8% 75.6% 74.9% 76.4% 76.1% 

其他流动负债  6,866.7   4,875.1   4,726.5   5,489.5   5,030.4   负债权益比 350.0% 309.6% 298.1% 323.6% 318.5% 

长期借款  1,499.6   2,847.8   3,392.8   4,142.9   5,135.9   流动比率  1.20   1.27   1.32   1.33   1.38  

其他非流动负债  2,307.5   2,308.0   2,072.4   2,229.3   2,203.3   速动比率  1.00   1.09   1.09   1.14   1.16  

负债总额  44,481.3   48,016.3   49,785.5   58,058.2   61,659.6   利息保障倍数  2.25   1.72   2.13   2.14   2.18  

少数股东权益  2,058.7   4,261.5   4,500.7   4,753.1   5,036.1   分红指标      

股本  1,743.4   1,728.2   1,728.2   1,728.2   1,728.2   DPS(元)  0.06   -     0.11   0.13   0.14  

留存收益  8,996.0   9,604.5   10,469.9   11,461.4   12,595.3   分红比率 10.9% 0.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

股东权益  12,710.4   15,507.4   16,698.8   17,942.7   19,359.7   股息收益率 1.1% 0.0% 2.0% 2.3% 2.6% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润  1,163.0   772.5   1,055.4   1,209.1   1,382.8   EPS(元)  0.55   0.38   0.61   0.70   0.80  

加:折旧和摊销  264.3   295.4   249.9   256.7   262.9   BVPS(元)  6.16   6.51   7.06   7.63   8.29  

资产减值准备  144.4   468.3   450.0   480.0   550.0   PE(X) 9.9  14.4  8.9  7.8  6.8  

公允价值变动损失  -2.3   -16.2   16.0   17.0   21.0   PB(X)  0.9   0.8   0.8   0.7   0.7  

财务费用  1,123.4   1,340.1   1,481.5   1,660.1   1,850.3   P/FCF  6.7   -409.5   10.9   7.0   5.0  

投资损失  -293.3   -301.5   -299.2   -298.0   -299.6   P/S  0.1   0.1   0.1   0.1   0.1  

少数股东损益  210.7   117.5   239.2   252.4   283.0   EV/EBITDA  8.9   8.8   6.9   6.4   5.9  

营运资金的变动  -1,245.2   -2,395.4   -2,501.2   -2,787.1   -3,030.3   CAGR(%) 7.9% 29.2% 0.1% 7.9% 29.2% 

经营活动产生现金流量  285.8   508.5   691.8   790.2   1,020.2   PEG  1.2   0.5   86.9   1.0   0.2  

投资活动产生现金流量  -191.2   -358.4   339.8   387.3   360.5   ROIC/WACC  1.2   0.9   1.3   1.4   1.4  

融资活动产生现金流量  1,179.9   252.5   545.0   750.2   993.0   REP  0.8   1.0   0.7   0.6   0.6  

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因
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的客户发布。   
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写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及

资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公
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一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，

本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允
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本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出的，
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