
公
司
研
究

公
司
首
次
覆
盖

证
券
研
究
报
告

医药流通
2024年 05月 17日
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国药股份（600511.SH）
麻精类药物全国配送龙头，多业态并举驱动稳健增长

投资要点：

 麻精类药物全国配送龙头，参股宜昌人福实现麻精全产业链布局。

麻精类药物属于国家高度管制类药物，无论是生产还是流通端都有极高进

入壁垒。公司是全国三家麻精类药物一级经销商之一，且占据绝对市场份
额。麻精类药物与手术需求密切相关，需求增长刚性，且高进入壁垒也带
来较高利润率，公司整体利润率显著高于同行。此外，公司通过参股宜昌

人福和青海制药，完成麻精行业全产业链布局。宜昌人福是国内麻药行业

的龙头公司，业绩增长稳健，每年给公司贡献可观的投资收益。

 北京区域流通龙头，渠道覆盖广泛。

公司医疗直销业务实现北京地区一、二、三级医院全覆盖，基层医疗覆盖
超 4700家，在二、三级医院的销售居于区域首位。同时公司零售直销业
务已覆盖全国 500 强连锁以及众多单体药店，直接渠道覆盖超 3万家门

店，渠道延伸共覆盖 22万余家终端药店。北京地区的商业配送主要由本

部及四家商业平台子公司完成，四家商业平台子公司实力强劲。

 多业态并举，驱动业绩稳健增长。

除了常规的麻精药物配送和普药配送业务外，公司还布局了口腔、工业和
仓储业务，口腔类业务近年来增长表现亮眼，盈利能力突出，工业业务随

着核心子公司国瑞医药委托予国药现代管理，整体经营有望得到改善。多
业态并举有望驱动公司业绩稳健增长。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 537/580/627 亿元，同比增长

8.0%/8.1%/8.1%，归母净利润分别为 23.8/26.3/29.1亿元，分别同比增长
10.8%/10.6%/10.6%，对应当前 PE分别为 11/10/9倍。我们选取医药商业

板块中的国药一致、上海医药、九州通、柳药集团、重药控股作为可比公
司，国药股份估值略高于可比公司平均水平，公司作为麻精类药物配送的

龙头公司，业务壁垒高，能享受一定的估值溢价。公司作为全国领先的医
药批发平台，流通+工业一体化布局麻精行业，北京区域流通龙头地位稳

固，口腔、工业、仓储多业态并举，业绩增长确定性强，首次覆盖，给予
“买入”评级。

风险提示：行业政策风险、手术量增长不及预期风险、应收账款风险

买入（首次评级）
当前价格： 35.86元

基本数据
总股本/流通股本(百万股) 754.50/553.35
流通 A股市值(百万元) 19,843.00
每股净资产(元) 21.51
资产负债率(%) 45.26
一年内最高/最低价(元) 40.85/26.58

一年内股价相对走势
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相关报告

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营 业 收 入 （ 百 万
元）

45,499 49,696 53,677 58,017 62,710

增长率 -2% 9% 8% 8% 8%
净利润（百万元） 1,964 2,146 2,378 2,630 2,909
增长率 12% 9% 11% 11% 11%
EPS（元/股） 2.60 2.84 3.15 3.49 3.86
市盈率（P/E） 13.8 12.6 11.4 10.3 9.3
市净率（P/B） 1.9 1.7 1.5 1.4 1.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 国药股份：以麻特药品配送为特点的医药商业龙头

1.1 国药集团多个优质资产的整合平台，商业配送区域龙头地位稳固

以麻特药品为主要特色的老牌医药商业龙头。国药股份立足北京辐射全国，致

力于为客户提供专业的第三方医药物流服务，业务涵盖工业制造、医药商业、进口

保税与第三方物流、麻醉药品等多项业务。现共经营药品品规 17000多个，拥有供

应商 1600余家，商业客户 1200余家，覆盖全国 31个省份。

国药集团多个优质资产的整合平台。2016年为解决同业竞争问题，公司正式启

动重大资产重组项目，以国药股份为平台，整合国控系统内的北京四家医药商业资

产，形成了集商业、物流、工业、国际贸易四位一体的集约化经营模式。

从股权结构来看，公司控股股东为国药控股股份有限公司，其直接持有公司

54.72%股权，实际控制人为国务院。公司主要业务板块分为医药商业、医药工业和

仓储物流，医药工业中主要有青海制药、宜昌人福、国瑞药业及国药特医，其中宜

昌人福和青海制药均为麻药生产企业。

图表 1：国药股份股权结构图（截至 2023年 12月 31日）

数据来源：iFinD，华福证券研究所

1.2 业绩增长稳健，盈利能力整体平稳

公司整体业绩保持平稳增长，利润增速快于收入增速。从 2018到 2023年，公

司营业收入从 387亿元增至 497亿元，年复合增速为 5.1%，归母净利润从 14亿元

增至 21.5亿元，年复合增速为 8.9%。2024Q1，公司实现营业收入 121亿元，同比

增长 8.0%，实现归母净利润 4.6亿元，同比增长 10.9%。
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图表 2：2018-2024Q1公司营业收入情况 图表 3：2018-2024Q1公司归母净利润情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

从业务类型来看，公司商品销售贡献绝大部分收入。公司商品销售主要为医药

商业业务，2018-2023年占收入（内部抵销前）比例基本均为 96-97%，占比第二高

的产品销售主要为医药工业业务，占收入比例基本为 2-3%。从销售模式来看，直

销模式贡献主要收入。2023年公司直销模式收入占比为 62%，分销模式收入占比为

35%。

图表 4：2018-2023年公司分业务收入结构情况 图表 5：2018-2023年公司分销售模式收入结构情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

盈利能力稳定，费用率控制得当。公司整体盈利能力较为稳定，从 2018到

2023年，公司毛利率从 8.8%略降至 8%，净利率从 4.1%提升至 4.7%，2024Q1公司

毛利率和净利率分别为 7.0%和 4.1%。从费用率来看，2018年以来公司销售费用率

和财务费用率持续下降，管理费用率保持平稳，整体费用率控制得当。
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图表 6：2018-2024Q1公司毛利率和净利率情况 图表 7：2018-2024Q1公司费用率情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

2 公司流通+工业一体化布局麻精行业，流通盈利能力优于同行

2.1 麻药行业高壁垒，需求刚性增长稳健

麻醉药是指能使整个机体或机体局部暂时、可逆性失去知觉及痛觉的药物。广

义的麻醉药品，包括局部麻醉药、全身麻醉药以及麻醉相关的镇痛药和肌松药等等。

行业壁垒高，监管严格。麻醉药品和精神药品（包括第一、二类精神药品）简

称麻精药品，是我国依法依规实行特殊管理的药品。麻精药品目录由国务院药品监

督管理部门会同国务院公安部门、国务院卫生主管部门制定、调整并公布。由于麻

精药品可能产生的依赖性、成瘾性，国家对麻精药品的种植、实验研究和生产都有

非常严格的管制要求。国务院要求，1） 麻醉药品药用原植物种植企业由国务院药

品监督管理部门和国务院农业主管部门共同确定，其他单位和个人不得种植麻醉药

品药用原植物。2）生产方面，未取得药品批准文号的，不得生产麻醉药品和精神

药品。3）加工方面，经批准定点生产的麻醉药品、第一类精神药品和第二类精神

药品原料药不得委托加工，只有第二类精神药品制剂可以委托加工。

图表 8：麻醉药品和精神药品管理条例
具体内容

总则
精神药品分为第一类精神药品和第二类精神药品。
国家对药用原植物以及麻醉药品和精神药品实行管制。除本条例另有规定的外，任何单位、个人不得进行麻醉药品药用原植
物的种植以及麻醉药品和精神药品的实验研究、生产、经营、使用、储存、运输等活动。

种植
1、国家确定需求总量，对植物的种植、药品的生产实行总量控制。
2、种植企业根据年度计划种植原植物，并向主管部门定期报告种植情况。
3、种植企业由主管部门确定，其他单位和个人不得种植麻醉药品药用原植物。

实验研究

1、开展实验研究应当具备相关资质条件，并经国务院药品监督管理部门批准
2、实验研究单位申请相关药品批准证明文件，依照药品管理法办理；需要转让研究成果的，应当经国务院药品监督管理部
门批准。
3、实验研究过程中产生管制品种时，立即停止，并向国务院药品监督管理部门报告。
4、麻醉药品和第一类精神药品的临床试验，不得以健康人为受试对象。

生产

1、国家对药品实行定点生产制度。
2、定点生产企业应当具备相关条件要求，有麻醉药品和精神药品实验研究批准文件
3、药品生产企业经各级药品监督管理部门批准。
4、定点生产企业依照药品管理法的规定取得药品批准文号。
5、定点生产企业严格按照药品年度生产计划安排生产

经营

1、国家对药品实行定点经营制度。
2、药品定点批发企业应当具备相关条件要求。并经药品监督管理部门批准
4、批发企业只能向指定机构销售药品
6、批发企业向医疗机构销售药品，应当将药品送至医疗机构。医疗机构不得自行提货。

华福证券
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7、麻醉药品和第一类精神药品不得零售；第二类精神药品零售企业应当凭执业医师出具的处方，按规定剂量销售，并将处
方保存 2年备查。
8、实行政府定价，在制定出厂和批发价格的基础上，逐步实行全国统一零售价格。

使用

1、作为原料使用时，应批准后，向定点生产企业购买。
2、医疗机构需要使用药品时，应批准后，取得印鉴卡。
3、执业医师取得药品处方资格后，方可在医疗机构开具专用处方，但不得为自己开具该种处方。
4、医疗机构应当对药品处方进行专册登记，麻醉药品处方至少保存 3年，精神药品处方至少保存 2年。

数据来源：国务院，华福证券研究所

麻药需求与手术量密切相关，人口老龄化趋势下需求增长刚性。麻药需求与手

术量密切相关，近年来在人口老龄化和技术进步的趋势下，手术量增长稳健，带动

麻药相关需求增长。从 2015到 2021年，国内医疗机构住院病人手术人次从 4556万

人增至 8103万人，复合增速达 10.1%，手术量的增速每一年均快于住院人次增速和

诊疗人次增速，体现出手术量增长的刚性。

图表 9：2015-2021国内手术人次增长情况 图表 10：2016-2021年手术、住院、诊疗人次增速

数据来源：iFinD，华福证券研究所 数据来源：iFinD，华福证券研究所

此外，日间手术的发展和手术室外麻醉场景的拓展有望带来麻醉药物需求新增

量。

（1） 日间手术：日间手术（非住院手术）指患者入院、手术和出院在 24h之

内完成的手术，具有明显缩短住院时间、加快床位周转、降低院内感染、

提高医疗资源使用效率的优势，适配当下我国人口多、老龄化严重和就

医难的现状，已经逐步成为麻醉药品的又一个主流运用场景。2020年

国内整体日间手术占择期手术比例为 13.5%，与发达国家（比如美国有

80%以上）相比，仍有较大差距

（2） 手术室外麻醉场景：手术室外麻醉主要涉及的领域包括内镜检查、放射

学检查、心导管检查和治疗、无痛分娩等，近年来手术室外麻醉占比

持续增加。
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图表 11：不同医院手术室外麻醉占比变化情况

数据来源：《2020年度国家卫健委麻醉专业质控中心工作报告》，华福证券研究所

麻醉药物市场近三百亿，保持稳健增长。2021 年我国麻醉药品市场规模为

290.5亿元，同比增长 8.4%，2015-2021年 CAGR为 7.3%。

图表 12：2015-2021年麻醉药行业规模情况

数据来源：华经产业，华福证券研究所

2.2 流通端：麻精药物一级批发商绝对龙头，高壁垒带来高利润率

精麻类药物国家管控严格，批发业务竞争格局相对稳定，公司处于绝对龙头地

位。根据国内麻醉药品和精神药品的需求种类，国务院药品监督管理局确定了 123

种管制麻醉药品、69种一类精神药品和 97种二类精神药品。《麻醉药品和精神药

品管理条例》第七条对国内该类药品生产实行总量控制，并对原料药、单方制剂和

复方制剂生产企业做出相应数量限制，目前仅批准国药集团药业股份有限公司、上

海市医药股份有限公司和重庆医药股份有限公司 3家企业作为全国性麻醉药品和第

一类精神药品定点批发企业，其中公司始终在保持 80%左右的市场份额，处于绝对

龙头地位。

图表 13：中国麻醉药品管制分类
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分类
管制数
量

处方颜色

生产企业数量限制 国内主要批发企业

原料药 单方制剂 复方制剂
全国性定

点
区域性定

点

麻醉药品 121 红处方 1~2个 1~3个 1~7个
国药集团
上海医药
重庆医药

各地区医
药商业龙
头企业

一类精神药品 68 红处方 1~5个 1~5个 1~7个

二类精神药品 81 白处方 1~5个 1~10个 1~7个

数据来源：国家药品监督管理局，华福证券研究所

高壁垒带来高利润率，公司整体利润率显著高于同行平均水平。麻精类药品配

送业务的高进入壁垒让公司实现了显著高于同行平均的净利率水平。

图表 14：2018-2023年公司与同行净利率比较情况

数据来源：iFinD，华福证券研究所

2.3 工业端：参股宜昌人福和青海制药，形成麻药全产业链布局

公司通过参股宜昌人福和青海制药，完成麻药工业生产端布局。宜昌人福和青

海制药均为麻精类药物生产企业，其中宜昌人福为国内麻醉药领域龙头企业，业绩

增长稳健：从 2018 到 2023 年，宜昌人福收入从 31 亿元增至 81 亿元，

CAGR=20.7%，净利润从 8亿元增至 24亿元，CAGR=24.8%。

图表 15：2018-2023年宜昌人福收入情况 图表 16：2018-2023年宜昌人福净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所
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两家麻药工业企业每年均贡献可观的联营企业投资收益。公司分别参股宜昌人

福和青海制药 20%和 47.08%股权，受益于麻药工业企业业绩的稳健增长（主要为宜

昌人福），公司每年均分成可观的联营企业投资收益。从 2018到 2023年，联营企

业投资收益从 3亿元增至 4.8亿元，CAGR为 10.1%，占每年归母净利润的比例基

本均在 20%以上。2023年公司联营企业投资收益为 4.8亿元，占归母净利润比例达

22%，其中绝大部分均由宜昌人福贡献。

图表 17：2018-2023年公司联营企业投资收益情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所

3 普药配送业务：北京区域流通龙头，覆盖范围广泛

国药股份是北京地区医药商业龙头，渠道覆盖广泛。公司医疗直销业务实现北

京地区一、二、三级医院全覆盖，基层医疗覆盖超 4700家，在二、三级医院的销

售居于区域首位。同时公司零售直销业务已覆盖全国 500强连锁以及众多单体药店，

直接渠道覆盖超 3万家门店，渠道延伸共覆盖 22万余家终端药店。

公司在北京地区的商业配送主要由本部及四家商业平台子公司完成，四家商业

平台子公司实力强劲，其中包括：

（1）国控北京：公司持股 100%，中央药品储备单位、北京市指定的毒麻药品

供应单位,北京市指定的五家社区基本药物配送商之一，2023年实现收入 138亿元，

净利润 3.33亿元，2018-2023年收入 CAGR为 4.0%，净利润 CAGR为 3.4%。

（2）北京华鸿：公司持股 60%，以代理、销售新特药、进口药、合资药等名

优产品为主，2023年实现收入 59亿元，净利润 1.22亿元，2018-2023年收入 CAGR

为 2.2%，净利润 CAGR为-11.7%。

（3）北京康辰：公司持股 100%，以血制品、生物制品为主的综合药品批发企

业，占据北京血制品市场大部分份额，2023年实现收入 35亿元，净利润 1.26亿元，

2018-2023收入 CAGR为 6.6%，净利润 CAGR为 7.6%。
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（4）北京天星：公司持股 51%，以生物制品为特色的药品批发企业，生物制

品销售额在北京地区位居前列。2023年实现收入 58亿元，净利润 1.19亿元，2018-

2023收入 CAGR为 1.3%，净利润 CAGR为-0.4%。

整体来看，从 2018-2023年，公司北京四家商业公司合计收入从 246亿元增至

290亿元，CAGR为 3.4%，净利润从 7.2亿元略降至 7亿元，净利率从 2.9%略降至

2.4%。

图表 18：2018-2023公司北京商业收入情况 图表 19：2018-2023情况公司北京商业净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司在非北京地区的商业配送主要由子公司国药健坤和兰州盛原开展，2023年

合计实现收入 22.5亿元，净利润 0.13亿元。

4 口腔、工业及仓储业务：多业态并举，驱动业绩稳健增长

除了常规的麻精药物配送和普药配送业务外，公司还布局了口腔、工业和仓储

业务，多业态并举，驱动业绩稳健增长。

（1）口腔业务：公司口腔业务主要由控股子公司国药前景负责，目前国药前

景已建立专业口腔产品营销队伍，目前已涵盖口腔无痛产品线、牙周黏膜产品线、

感控产品线、正畸美白产品线等。公司口腔业务快速增长，从 2018到 2023年，收

入从 0.9 亿元增至 1.6亿元，CAGR 为 12.4%，净利润从 0.2 亿元增至 0.7 亿元，

CAGR为 33.2%。
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图表 20：2018-2023年国药前景收入情况 图表 21：2018-2023年国药前景净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

（2）工业业务：公司工业业务主要由控股子公司国瑞药业负责，公司持有其

61.06%股权，从 2018到 2023年，国瑞药业收入从 9.5亿元增至 10.8亿元，CAGR

为 2.6%，净利润从 0.5亿元增至 0.9亿元，CAGR为 14.4%。2023年 8月，为解决

国瑞药业与国药现代之间的同业竞争问题，公司将国瑞药业 61.06%股权所对应的股

东权利委托予国药现代管理。

图表 22：2018-2023年国瑞药业收入情况 图表 23：2018-2023年国瑞药业净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

（3）仓储业务：公司仓储业务主要由控股子公司国药物流负责，公司持有其

56.3%股权，从 2018到 2023年，国药物流收入从 1.9亿元增至 3.2亿元，CAGR为

10.7%，净利润维持在 0.3亿元左右。
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图表 24：2018-2023年国药物流收入情况 图表 25：2018-2023年国药物流净利润情况

数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

5 盈利预测与投资建议

5.1 盈利预测

(1) 商品销售：公司商品销售业务包括麻精类药物配送、普药配送、口腔类产

品配送等，考虑到麻精类药物需求增长较为刚性，且由于进入壁垒利润率较高，以

及口腔类产品的快速增长和高利润率属性，我们假设 24-26年公司商品销售收入增

速分别为 8%/8%/8%，毛利率随着麻精类和口腔类产品占比提升而略有提升，分别

为 7.3%/7.4%/7.5%。

(2) 产品销售：公司产品销售业务主要由国瑞药业负责，考虑到 2023年 8月起

公司将国瑞药业委托予国药现代管理，国药现代赋能下整体有望回归增长轨道，我

们假设 24-26年公司产品销售收入增速分别为 10%/10%/10%，毛利率维持不变，分

别为 33.1%/33.1%/33.1%。

图表 26：公司业绩拆分预测表

亿元 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入 465 455 497 537 580 627
同比增速 15.1% -2.1% 9.2% 8.0% 8.1% 8.1%
毛利率 7.8% 8.4% 8.0% 8.2% 8.3% 8.4%

商品销售 471 463 511 551 596 643
同比增速 15.5% -1.6% 10.3% 8.0% 8.0% 8.0%
毛利率 6.9% 7.6% 7.1% 7.3% 7.4% 7.5%

产品销售 15 14 11 12 13 14
同比增速 3.4% -9.6% -20.6% 10.0% 10.0% 10.0%
毛利率 24.9% 23.2% 33.1% 33.1% 33.1% 33.1%

仓储物流 2 3 3 4 4 4
同比增速 -5.0% 20.5% 8.7% 10.0% 10.0% 10.0%
毛利率 21.0% 22.5% 10.3% 10.3% 10.3% 10.3%
其他 0 1 1 1 1 2

同比增速 -39.5% 142.3% 65.1% 20.0% 20.0% 20.0%
毛利率 50.0% 68.3% 71.2% 71.2% 71.2% 71.2%

内部抵销 -24 -25 -29 -31 -34 -37
毛利率 5.0% 4.6% 5.1% 5.1% 5.1% 5.1%

数据来源：iFinD，华福证券研究所
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5.2 投资建议

我 们 预 计 公 司 2024-2026 年 收 入 分 别 为 537/580/627 亿 元 ， 同 比 增 长

8.0%/8.1%/8.1% ， 归 母 净 利 润 分 别 为 23.8/26.3/29.1 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长

10.8%/10.6%/10.6%，对应当前 PE分别为 11/10/9倍。我们选取医药商业板块中的国

药一致、上海医药、九州通、柳药集团、重药控股作为可比公司，国药股份估值略

高于可比公司平均水平，公司作为麻精类药物配送的龙头公司，业务壁垒高，能享

受一定的估值溢价。公司作为全国领先的医药批发平台，流通+工业一体化布局麻

精行业，北京区域流通龙头地位稳固，口腔、工业、仓储多业态并举，业绩增长确

定性强，首次覆盖，给予“买入”评级。

图表 27：可比公司估值表

证券代码 可比公司
市值（亿
元）

归母净利润（亿元） PE

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

000028.SZ 国药一致 199 18.47 20.61 22.37 10.78 9.66 8.90

601607.SH 上海医药 618 52.52 59.08 65.79 11.76 10.46 9.39

600998.SH 九州通 309 27.88 29.92 33.33 11.07 10.32 9.26

603368.SH 柳药集团 92 10.23 12.33 14.81 8.98 7.45 6.20

000950.SZ 重药控股 103 9.81 11.40 13.09 10.49 9.02 7.85

平均值 10.62 9.38 8.32

数据来源：iFinD，华福证券研究所，除国药一致外其余公司净利润预测均为 iFinD一致预期，预测时间为 2024/5/17

6 风险提示

行业政策风险：带量采购、两票制等政策对医药批发业务的盈利能力有较大影

响，若相关政策边际大幅收紧，相关业务或将会受到较大冲击，从而影响整体经营。

手术量增长不及预期风险 ：在麻精类药物需求与手术量密切相关，若手术量增

长情况不及预期，或会影响麻精类药物需求增长情况，进而影响整体收入。

应收账款风险 ：在公立医院综合改革、部队医疗改革、分级诊疗逐步实施等影

响下，医疗终端货款回笼周期或延长，从而增加公司的资金成本和资金压力。
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图表 28：财务预测摘要
资产负债表 利润表

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E

货币资金 10,926 12,568 14,641 17,036 营业收入 49,696 53,677 58,017 62,710

应收票据及账款 8,987 9,235 9,524 10,114 营业成本 45,705 49,292 53,202 57,424

预付账款 141 147 191 185 税金及附加 115 124 134 145

存货 3,961 4,238 4,644 4,975 销售费用 962 1,039 1,123 1,214

合同资产 0 0 0 0 管理费用 467 504 545 589

其他流动资产 4,264 4,566 4,989 5,370 研发费用 71 77 83 90

流动资产合计 28,279 30,754 33,989 37,680 财务费用 -126 -136 -147 -159

长期股权投资 1,727 1,727 1,727 1,727 信用减值损失 -9 -10 -11 -11

固定资产 552 578 600 620 资产减值损失 0 0 0 0

在建工程 3 3 3 3 公允价值变动收益 11 12 13 14

无形资产 258 268 278 285 投资收益 359 395 434 478

商誉 204 204 204 204 其他收益 81 87 95 102

其他非流动资产 1,430 1,435 1,440 1,442 营业利润 2,944 3,261 3,607 3,990

非流动资产合计 4,174 4,215 4,252 4,282 营业外收入 3 3 4 4

资产合计 32,453 34,969 38,241 41,962 营业外支出 16 17 19 20

短期借款 268 268 268 268 利润总额 2,931 3,247 3,592 3,973

应付票据及账款 10,943 11,491 12,491 13,648 所得税 596 661 731 809

预收款项 0 0 0 0 净利润 2,334 2,586 2,861 3,165

合同负债 61 66 71 77 少数股东损益 188 209 231 256

其他应付款 2,067 2,067 2,067 2,067 归属母公司净利润 2,146 2,378 2,630 2,909

其他流动负债 555 556 586 603 EPS（按最新股本摊
薄）

2.84 3.15 3.49 3.86

流动负债合计 13,894 14,449 15,483 16,664

长期借款 0 20 40 60 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动负债 1,025 1,025 1,025 1,025 成长能力

非流动负债合计 1,025 1,045 1,065 1,085 营业收入增长率 9.2% 8.0% 8.1% 8.1%

负债合计 14,920 15,494 16,549 17,749 EBIT增长率 5.5% 10.9% 10.7% 10.7%

归属母公司所有者权益 15,776 17,509 19,495 21,760 归母公司净利润增长率 9.3% 10.8% 10.6% 10.6%

少数股东权益 1,757 1,966 2,197 2,453 获利能力

所有者权益合计 17,533 19,475 21,692 24,213 毛利率 8.0% 8.2% 8.3% 8.4%

负债和股东权益 32,453 34,969 38,241 41,962 净利率 4.7% 4.8% 4.9% 5.0%

ROE 12.2% 12.2% 12.1% 12.0%

现金流量表 ROIC 18.0% 17.7% 17.4% 17.1%

单位:百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流 2,727 1,870 2,250 2,514 资产负债率 46.0% 44.3% 43.3% 42.3%

现金收益 2,330 2,555 2,824 3,121 流动比率 2.0 2.1 2.2 2.3

存货影响 -244 -276 -406 -332 速动比率 1.8 1.8 1.9 2.0

经营性应收影响 -3,150 -254 -333 -584 营运能力

经营性应付影响 1,259 548 1,000 1,157 总资产周转率 1.5 1.5 1.5 1.5

其他影响 2,531 -702 -835 -849 应收账款周转天数 53 61 58 56

投资活动现金流 -129 261 300 347 存货周转天数 30 30 30 30

资本支出 -71 -141 -143 -142 每股指标（元）

股权投资 -271 0 0 0 每股收益 2.84 3.15 3.49 3.86

其他长期资产变化 212 401 443 489 每股经营现金流 3.61 2.48 2.98 3.33

融资活动现金流 -632 -488 -477 -465 每股净资产 20.91 23.21 25.84 28.84

借款增加 10 20 20 20 估值比率

股利及利息支付 -780 -712 -713 -714 P/E 13 11 10 9

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 2 1 1

其他影响 138 204 216 229 EV/EBITDA 12 11 10 9

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何

形式的补偿。

一般声明
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特别声明

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，
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类别 评级 评级说明

公司评级

买入 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅在 20%以上

持有 未来 6个月内，个股相对市场基准指数指数涨幅介于 10%与 20%之间

中性 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间

回避 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间

卖出 未来 6个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下

行业评级

强于大市 未来 6个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上

跟随大市 未来 6个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间

弱于大市 未来 6个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市场以沪
深 300指数为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）

联系方式

华福证券研究所 上海
公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436号陆家嘴滨江中心MT座 20层
邮编：200120
邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn
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