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➢ 投资逻辑：公司为麻精特药分销龙头，近年来利润稳步增长，ROE 维持在 12%以上。作为国

内仅有的三家具备全国性麻醉药品和第一类精神药品定点批发资质的企业之一，占据约 80%

的份额，处于优势地位，相关配送业务未来稳健增长可期。 

➢ 利润稳步增长，ROE 持续高于 12%。国药股份为份额占据优势的全国性麻精特药分销龙头，

及北京地区医药商业龙头，2018-2023 年收入与归母净利润复合增长率分别为 5.1%及 8.9%，

利润增速快于收入增速。净利率由 2020 年的 3.7%持续增长至 2023 年的 4.7%，提升趋势明

显。从过去 10 年维度观察，公司 ROE 持续高于 12%，同时经营性现金流从 2021 年开始保

持较快增速且大幅高于归母净利润，经营质量得到显著改善。 

➢ 麻精特药分销龙头，相关配送业务稳健增长可期。受限于严格的监管管控，国内仅有三家具备

全国性麻醉药品和第一类精神药品定点批发资质的企业，国药股份为其中之一，市场份额基本

稳定在约 80%。2023 年随着我国医院诊疗陆续恢复常态，麻药销售显著恢复，23H1 城市公

立医院市场规模同比增长超 20%，未来有望回归稳健增长。公司作为国内仅有的 3 家麻精药

品全国性配送企业之一，相关配送业务在未来同样有望保持稳健增长。公司同时通过参股宜昌

人福巩固在麻精药品领域的总经销地位，渠道优势和龙头地位有望不断被夯实。 

➢ 医药商业覆盖领域全面，北京区域份额保持优势地位。医药商业业务为公司最主要的业绩来源，

2023 年商业分部收入及净利润分别为 483 亿元（YOY+9.4%）及 22 亿元（YOY+8.8%），

占比分别为 97%及 95%。公司在药品、医疗器械、耗材等多个领域均有丰富的品种资源，整

体经营品规上万个，并与上千家国内外上游供应商保持多年的稳定合作关系，具备较强的竞争

优势。公司同时是国药系在北京地区的唯一药品分销平台，北京区域份额保持优势地位，实现

等级医院 100%覆盖、在二、三级医院的销售居于区域首位，并覆盖超过 4700 家的基层医疗

机构。未来预计随着流通行业集中度持续提升，公司作为龙头市占率仍有提升空间。 

➢ 盈利预测与估值：我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 23.8 亿元、26.3 亿元、29.2

亿元，增速分别为 10.9%、10.7%、11.0%，当前股价对应的 PE 分别为 10x、9x、8x。我们

选取同为麻精特药分销企业重药控股、上海医药及区域医药流通龙头国药一致作为可比公司，

国药股份为麻精特药分销及北京地区医药商业龙头，麻精药配送业务有望保持稳健增长，同时

有望受益于医药流通行业集中度提升带来的份额提升，首次覆盖，给予“买入”评级。 

➢ 风险提示：政策风险；竞争加剧风险；应收账款风险。  

市场表现： 
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股价数据： 2024 年 7 月 10 日 

收盘价（元） 30.20 

年内最高/最低（元） 36.96/27.25 

总市值（亿元） 228 

 

  

盈利预测与估值 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元人民币） 45,499  49,696  54,246  59,262  64,901  

同比增长率（%） -2.1% 9.2% 9.2% 9.2% 9.5% 

毛利率（%） 8.4% 8.0% 8.1% 8.1% 8.2% 

归母净利润（百万元人民币） 1,964  2,146  2,380  2,635  2,925  

同比增长率（%） 12.0% 9.3% 10.9% 10.7% 11.0% 

每股收益（元人民币/股） 2.60  2.84  3.15  3.49  3.88  

ROE（%） 13.8% 13.6% 13.6% 13.7% 13.7% 

市盈率 10.72  10.06  9.57  8.65  7.79  
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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 

 我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 23.8 亿元、26.3 亿元、29.2 亿元，

增速分别为 10.9%、10.7%、11.0%，当前股价对应的 PE 分别为 10x、9x、8x。我们

选取同为麻精特药分销企业重药控股、上海医药及区域医药流通龙头国药一致作为可比

公司，国药股份为麻精特药分销及北京地区医药商业龙头，麻精药配送业务有望保持稳

健增长，同时有望受益于医药流通行业集中度提升带来的份额提升，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

  

关键假设 

 1） 商品销售：国药股份为国内仅有的具有全国性麻醉药品和第一类精神药品定点

批发资质的三家企业之一，保持着领先的市场份额。由于麻醉药品具备的偏刚需属性，

公司作为龙头，相关配送业务在未来有望保持稳健增长。公司同时也是北京区域份额保

持优势的医药商业平台，具备强大的终端覆盖能力，随着医药流通行业集中度提升，市

占率有望逐步提升，预计 2024-2026 年商品销售收入增速为 9.1%/9.2%/9.5%； 

2） 产品销售及仓储物流：收入占比较小，公司在工业板块方面正在进行营销体系

转型以及优化产品结构。物流方面，目前正在积极拓展第三方物流服务，未来均有望保

持 稳 健 增 长 ， 预 计 2024-2026 年 收 入 增 速 分 别 为 15.9%/10%/10% 及

9.4%/9.4%/9.5%。 

  

投资逻辑要点 

 公司为麻精特药分销龙头，近年来利润稳步增长，ROE 维持在 12%以上。作为国

内仅有的三家具备全国性麻醉药品和第一类精神药品定点批发资质的企业之一，占据约

80%的份额，处于优势地位，相关配送业务未来稳健增长可期。 

 

 核心风险提示 

  

政策风险；竞争加剧风险；应收账款风险。 
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源引金融活水 泽润中华大地 
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源引金融活水 泽润中华大地 

1. 国药股份：麻精特药分销龙头，利润稳步增长 

麻精特药分销龙头，北京医疗直销份额保持领先。国药股份由国药控股股份有限公司控

股，着力于打造一大核心（药械流通服务）、四大主业（直销、分销、麻药、工业）、六大

特色领域（口腔业务、专业零售、诊断试剂、物流服务、营销服务和医疗服务）。其中：1）

麻药分销为医药商业板块的核心业务之一，销售网络覆盖全国 30 多个省市自治区，龙头地

位较为稳固；2）医药直销及分销方面，公司业务网络覆盖全国，并在北京地区医疗市场占

有率保持优势地位，截止 2023 年在北京已经实现等级医院的 100%覆盖，并覆盖超过 4700

家的基层医疗机构。 

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 

注：控股/参股公司为 2023 年报披露数据 

   

利润稳步增长，增速快于收入增速。2023 年公司分别实现收入与归母净利润 497 亿

及 21 亿元，同比增长 9.2%及 9.3%，2018-2023 年复合增长率分别为 5.1%及 8.9%，近年

来利润增速快于收入增速。毛利率同比有所下滑，2023 年为 8.0%。费用管控良好，净利率

由 2020 年的 3.7%持续增长至 2023 年的 4.7%，提升趋势明显。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 2：公司收入情况（亿元，%）  图 3：公司归母净利润情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

    

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 

 

ROE 持续高于 12%，经营性现金流显著改善。从 2012-2023 年维度观察，国药股份的

ROE 整体呈现下滑趋势，不同年份间存在波动，但始终维持在 12%以上。同样从历史趋势

来看，公司过往经营性现金流在多数时间略微低于归母净利润，但从 2021 年开始，经营性

现金流保持较快增速且大幅高于归母净利润，意味着公司的经营质量在近年得到显著改善。 

图 6：公司 ROE 情况  图 7：公司归母净利润及经营性现金流情况（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 

 

2. 麻精特药分销业务有望维持稳健增长 

麻精药在强监管下造就高全国配送壁垒，公司相关配送业务有望维持稳健增长。麻精药

品批发业务为公司药品分销板块的核心业务之一，该业务在强监管下，导致具有全国性麻醉

药品和第一类精神药品定点批发资质的企业仅有 3 家，国药股份为其中之一，市场份额基本

保持在 80%左右，处于优势地位，业务辐射 50000 余家全国麻精医疗客户。随着 2023 年

我国医院诊疗陆续恢复常态，麻醉药销售显著恢复，23H1 城市公立医院市场规模同比实现

了超 20%的增长，未来有望回归稳健增长。公司作为国内仅有的 3 家麻精药品全国性配送企

业之一，相关配送业务在未来同样有望维持稳健增长。 

图 8：全国性麻精药批发市场竞争格局  图 9：城市公立医院麻醉药销售情况（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究  资料来源：米内网，华源证券研究 

 

参股宜昌人福，巩固麻精药品总经销地位。公司于 2004 年收购宜昌人福 20%股权，至

今持股比例保持稳定。通过参股宜昌人福，使公司直接进入麻醉药品生产领域，加强麻醉药

品生产和销售的密切合作关系，进而巩固在麻醉药品、一类精神药品领域的总经销地位，提

高未来的盈利能力。宜昌人福近年收入及利润实现稳健增长，2023 年分别为 80.6 亿元

（YOY+15%）及 24.3 亿元（YOY+16.9%）。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 10：宜昌人福收入及增速情况  图 11：宜昌人福净利润及增速情况 

 

 

 

资料来源：Wind，华源证券研究  资料来源：Wind，华源证券研究 

 

3. 医药商业区域龙头，覆盖领域全面，竞争优势强 

医药商业为公司最主要的业绩来源，利润率显著提升。公司的医药商业业务网络覆盖全

国，并在北京市场保持领先地位，为最主要的收入和净利润来源，2023 年商业分部收入及

净利润分别为 483 亿元（YOY+9.4%）及 22 亿元（YOY+8.8%），占比分别为 97%及 95%。

利润率提升较为显著，2023 年为 4.6%，且高于疫情前水平。 

图 12：公司各分部收入情况（亿元）  图 13：公司各分部净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券研究 

注：收入仅包括对外交易收入 
 资料来源：公司公告，华源证券研究 

 

覆盖领域全面，上游供应商合作关系稳固，竞争优势强。医药商业板块由国药控股本部

及多个子公司负责，其中本部、国药控股北京、北京华鸿、天星普信等主要负责药品分销，

前景口腔及北京医疗科技主要负责器械分销，新特药房负责药品零售。因此国药控股在药品、

医疗器械、耗材等多个领域均有丰富的品种资源，整体经营品规上万个，并与上千家国内外

上游供应商保持多年的稳定合作关系，具备较强的竞争优势。 

表 1：国药股份商业板块下属主要子公司收入及利润情况 

公司 主要经营地 业务 收入（亿元） 净利润（亿元） 
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 2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023 

国药股份母公司 北京 药品销售 173.22 168.7 192.02 194.46 211.27 9.04 11.68 14.67 15.39 16.43 

国药控股北京 北京 中成药、西药销售等 125.52 114.95 126.48 124.25 138.02 3.54 2.37 3.01 3.01 3.33 

北京华鸿 北京 中成药、西药销售等 62.55 47.89 56.17 52.97 59.36 2.45 0.83 1.43 1 1.22 

天星普信 北京 中成药、西药销售等 63.37 44.69 55.67 52.35 57.5 2.57 0.69 1.02 1.16 1.19 

康辰生物 北京 中成药、西药销售等 29.96 23.58 30.06 28.24 35.31 1.04 0.66 1.16 1.2 1.26 

国药健坤 北京 中成药、西药销售等 4.14 4.17 5.14 6.72 3.93 0.09 0.06 0.07 0.1 0.07 

兰州盛原 甘肃兰州 药品销售 0.91 1.13 1.36 1.31 1.86 0.04 0.05 0.06 0.05 0.06 

新特药房 北京 药品零售   0 0.11 0.4   0 -0.02 -0.02 

前景口腔 北京 销售医疗器械（Ⅲ类）等 1.04 1.04 1.29 1.46 1.61 0.3 0.43 0.5 0.57 0.74 

北京医疗科技 北京 销售医疗器械等 1.33 1.5 1.81 0.99 0.5 0.01 0.02 0.03 0.02 0.002 

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究 

 

国药系北京地区唯一医药商业平台，北京区域份额处于优势地位。公司在 2017 年进行

资产重组，通过整合北京区域医药商业资产，成为国药集团下属北京地区唯一的医药分销平

台。公司在北京具备强大的终端覆盖能力，实现等级医院 100%覆盖、在二、三级医院的销

售居于区域首位，并覆盖超过 4700 家的基层医疗机构。2023 年，公司在北京区域的收入

达到 483 亿元（YOY+10%），北京区域为公司最主要的收入来源，2023 年收入占比为 97%。

毛利率稳定在 7%左右。 

图 14：公司北京区域收入、收入占比及毛利率 

 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

4. 盈利预测及估值 

我们预计 2024-2026 年公司收入分别为 542.5/592.6/649.0 亿元，同比增长

9.2%/9.2%/9.5%，关键假设如下： 

1） 商品销售：国药股份为国内仅有的具有全国性麻醉药品和第一类精神药品定点批发

资质的三家企业之一，保持着领先的市场份额。由于麻醉药品具备的偏刚需属性，

公司作为龙头，相关配送业务在未来有望保持稳健增长。公司同时也是北京区域份
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额保持优势的医药商业平台，具备强大的终端覆盖能力，随着医药流通行业集中度

提升，市占率有望逐步提升，预计 2024-2026 年商品销售收入增速为

9.1%/9.2%/9.5%； 

2） 产品销售及仓储物流：收入占比较小，公司在工业板块方面正在进行营销体系转型

以及优化产品结构。物流方面，目前正在积极拓展第三方物流服务，未来均有望保

持稳健增长，预计 2024-2026 年收入增速分别为 15.9%/10%/10% 及

9.4%/9.4%/9.5%。 

表 2：国药股份 2024-2026 年盈利预测（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

总收入 49696.1 54245.6 59262.5 64901.3 

yoy 9.2% 9.2% 9.2% 9.5% 

毛利率(%) 8.0% 8.1% 8.1% 8.2% 

商品销售 51063.8 55686.5 60825.8 66606.4 

yoy 10.3% 9.1% 9.2% 9.5% 

毛利率(%) 7.1% 7.1% 7.2% 7.3% 

产品销售 1076.7 1247.4 1372.2 1509.4 

yoy -20.6% 15.9% 10.0% 10.0% 

毛利率(%) 33.1% 33.1% 33.1% 33.1% 

仓储物流 363.5 397.7 435.2 476.4 

yoy 21.2% 9.4% 9.4% 9.5% 

毛利率(%) 26.0% 25.5% 25.0% 24.5% 

内部抵消 -2911.9 -3179.6 -3473.7 -3804.1 

毛利率(%) 5.1% 5.1% 5.1% 5.1% 

其他 104.0 93.6 103.0 113.3 

yoy 65.2% -10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率(%) 71.5% 71.5% 71.5% 71.5% 

资料来源：Wind，华源证券研究 

 

我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 23.8 亿元、26.3 亿元、29.2 亿元，增

速分别为 10.9%、10.7%、11.0%，当前股价对应的 PE 分别为 10x、9x、8x。同时选取同

为麻精特药分销企业重药控股、上海医药及区域医药流通龙头国药一致作为可比公司，国药

股份估值低于可比公司。国药股份为麻精特药分销及北京地区医药商业龙头，麻精药配送业

务有望保持稳健增长，同时有望受益于医药流通行业集中度提升带来的份额提升，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

表 3：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） 2023A 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

000950.SZ 重药控股 79 655.0 980.6 1,140.0 1,309.3 8.1 6.9 6.0 

601607.SH 上海医药 697 3,768.0 5,207.5 5,846.2 6,578.8 13.4 11.9 10.6 

000028.SZ 国药一致 176 1,599.3 1,775.9 2,007.9 2,284.1 9.9 8.8 7.7 
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  可比公司平均估值 10.5 9.2 8.1 

600511.SH 国药股份 228 2,146.0 2,380.1  2,634.7  2,924.5  9.6 8.6 7.8 

资料来源：Wind，华源证券研究 

注：除国药股份及国药一致外，其他可比公司均采用 wind 一致预期，估值日期 2024/7/10  

 

风险提示： 

1）政策风险：带量采购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。 

2）竞争加剧风险：若医药商业行业竞争加剧，公司的相对优势和可持续发展的能力有

被削弱的风险，公司的市场竞争力或会受到影响。 

3）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延长，公司的资金成本和资金压力有增加风险。 
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表 4：国药股份合并利润表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 49,696  54,246  59,262  64,901  

毛利率% 8.0% 8.1% 8.1% 8.2% 

营业税金及附加 115  125  136  149  

营业税金率% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 

销售费用 962  1,042  1,132  1,240  

销售费用率% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

管理费用 467  510  557  610  

管理费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

研发费用 71  76  83  91  

研发费用率% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

财务费用 -126  -133  -162  -184  

财务费用率% -0.3% -0.2% -0.3% -0.3% 

资产减值损失 0  0  0  0  

投资收益 359  396  433  474  

营业利润 2,944  3,254  3,602  3,999  

营业外收支 -13  -8  -9  -10  

利润总额 2,931  3,246  3,593  3,988  

所得税 596  659  729  810  

有效所得税率% 20.3% 20.3% 20.3% 20.3% 

少数股东损益 188  207  229  254  

归属母公司所有者净利润 2,146  2,380  2,635  2,925  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 5：国药股份合并资产负债表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 10,926  13,024  15,269  17,800  

应收账款及应收票据 8,987  9,222  9,745  10,312  

存货 3,961  4,293  4,612  4,964  

其它流动资产 4,405  4,601  4,949  5,334  

流动资产合计 28,279  31,141  34,575  38,410  

长期股权投资 1,727  1,727  1,727  1,727  

固定资产 552  525  498  471  

在建工程 3  21  39  56  

无形资产 258  253  248  243  

非流动资产合计 4,174  4,171  4,165  4,155  

资产总计 32,453  35,311  38,740  42,565  

短期借款 268  273  288  308  

应付票据及应付账款 10,943  11,771  12,853  14,065  

预收账款 0  0  0  0  

其它流动负债 2,683  2,824  3,071  3,348  

流动负债合计 13,894  14,869  16,212  17,721  

长期借款 0  0  0  0  

其它长期负债 1,025  1,035  1,045  1,055  

非流动负债合计 1,025  1,035  1,045  1,055  

负债总计 14,920  15,904  17,258  18,777  

实收资本 755  755  755  755  

普通股股东权益 15,776  17,443  19,289  21,341  

少数股东权益 1,757  1,964  2,193  2,448  

负债和所有者权益合计 32,453  35,311  38,740  42,565  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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表 6：国药股份合并现金流量表（百万元） 

 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 2,146  2,380  2,635  2,925  

少数股东损益 188  207  229  254  

非现金支出 218  138  139  140  

非经营收益 -345  -368  -403  -442  

营运资金变动 520  207  139  185  

经营活动现金流 2,727  2,564  2,739  3,062  

资产 -145  -148  -149  -150  

投资 8  5  7  10  

其他 8  396  433  474  

投资活动现金流 -129  253  290  333  

债权募资 -47  15  25  30  

股权募资 0  0  0  0  

其他 -585  -733  -810  -894  

融资活动现金流 -632  -718  -785  -864  

现金净流量 1,965  2,099  2,245  2,531  

资料来源：Wind，华源证券研究预测 
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