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营收 6000 亿，股息率 4.7%，ROE 13%：医药分销和零售

“双航母”，零售器械双轮驱动 | 医药流通系列四 
 

今天要聊的这家公司是中国医药分销、器械分销、医药零售的龙头。 

 

近 10 年，营业收入从 2014 年 2001 亿发展到 2023 年 5996 亿，每年都保持正的增

速，年均 12%的增长。 

 

 

（数据来源：市值风云） 
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扣非归母净利润从 2014 年 26 亿发展到 2023 年 99 亿，每年也都是正增长，业绩屡

创新高。 

 

 

（数据来源：市值风云） 

 

随着盈利的提高，股息率也不断提升，2020 年以来股息率基本达到 4%-5%的水平，

妥妥高股息股票。 
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（数据来源：市值风云） 

 

ROE 水平也不低，一直保持在 10%以上，2023 年为 12.69%。 

 

 

 

净利润从 2009 年 8.46 亿已经增长了现在翻了 10 多倍，即盈利不断创新高，但是股

价依然和 15 年前的低位差不多…… 

 

报告期 净利润(亿) 现金分红(亿) 股利支付率(%) 股息率(%)
2023年 99.91 29.83 30.01 4.67
2022年 95.44 28.09 29.98 4.54

2021年 94.9 27.21 29.87 5.14
2020年 85.4 26.09 29.96 4.43
2019年 69.8 20.47 29.95 2.31
2018年 66.6 19.99 30.04 2.04
2017年 63.2 18.58 29.85 1.99
2016年 51.95 15.92 29.77 1.8

2015年 44.89 13.41 30.17 1.56
2014年 36.44 10.88 29.84 1.43
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（股价走势，wind） 

 

目前港股市值 633 亿，百亿净利润，PB 只有 0.74，有没有机会？ 

 

——————以下为付费部分（不可见）—————— 

 

一、复星参与混改 

 

国药控股（01099.HK），也是 A股国药股份、国药一致的控股股东，均持有超过 50%

的股权。 

 



国药控股的控股股东是国药产业投资集团，再往上追溯的控股股东是中国医药集团

有限公司，对公司控制权有 57%。 

 

 

（控制权结构，2023年年报） 

 

没想到复星集团居然也是国药控股的股东，其实早在 2003 年，国药集团就探索混合

所有制，复星医药就出资 5.04 亿占股 49%，也就是这么多年复星从没减持过…… 

 



2014 年，国务院国资委选定国药集团为首批混合改革试点企业。2016 年，公司完成

重大资产重组，剥离工业业务，并启动了股权激励计划，目前已被纳入国务院改革

办发布的“双百企业”名单。 

 

2023 年收入为 5966 亿，同比增长 8.04%，收入全部在国内。 

 

 

（数据来源：2023 年年报） 

 

目前国药控股主要有三大业务： 

 

（1）医药分销或者说医药流通，向医院、其他分销商、零售药店及诊所等客户分销医药制

品，简单来说就是物流配送业务； 

（2）医药零售，主要是经营医药连锁店，包括以国大药房为主的社会药房和以国药控股 

SPS+为主的专业药房； 

（3）器械分销，和医药分销一样，只不过销售的是药物和医疗器械的区别。 

 



这三大业务其实每年都有增长，2023 年医药分销、医药零售、器械分销的收入分别

占比 71%、6%、22%。 

 

 

（数据来源：wind，按汇率计算） 

 

二、医药分销：全国第一 

 

根据商务部《2023 年药品流通行业运行统计分析报告》，从市场占有率看，药品批

发、零售行业集中度均持续提高： 

 

（1）2023 年，前 5 家药品批发企业主营业务收入占同期全国医药市场总规模的 51.3%，同

比提高 1.5 个百分点； 

（2）前 10 位药品零售企业年销售总额 1490 亿元，占全国药品零售市场总额 23.3%，同比

提高 1 个百分点。 

 

其中国药控股为全国医药流通龙头，行业排名第一，2023 年医药分销板块收入为

4400 亿，同比增长 8.47%。 

 



 

（华福证券报告） 

 

2018 年两票制之后，医药流通龙头企业市占率提升。另外，由于带量采购、国家医

保谈判等政策扩面实施，将进一步加速全国统一大市场的形成，持续推动行业集中

度提升。国药控股的市占率也从 2015 年的 19.6%，提高到 2023 年的 26.7%。 

 

 

数据来源：商务部《药品流通行业运行统计分析报告》 

 

三、医药零售：全国第一 
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医药零售分为两块： 

 

（1）以国大药房为主的零售药房，运营主体是国药一致，也是 A 股的一家上市公

司； 



 

（市值风云APP） 



（2）以国药控股 SPS+为主的专业药房，承接处方外流、提供药事服务的专业平台，

可将患者急需的处方药、紧急用药从供应商处直接送到患者手里，类似于上海医药

的益药药房、华润医药的德信行大药房。 

 

 

（专业药房的情况介绍） 

 

2023 年，国药控股零售业务依然不断加大网络布局和区域覆盖，重点是提升对业务

空白地区以及面向医疗机构的覆盖率： 

 

（1）2023 年零售药房店铺总数为 12109 家， 较 2022 年底合计净增 1356 家，其中以国大

药房为主（10516 家），较 2022 年底净增 1203 家； 

（2）2023 年专业药房 1593 家，较 2022 年底净增 153 家，已经覆盖全国 30 个省、市、自 

治区，305 个地级行政区。 

 

国药控股的零售药店也是全国第一，2023 年销售总额前 10 位的药品零售企业的销

售情况分别为： 

 



国药控股国大药房（261 亿）、大参林医药集团（251 亿）、老百姓大药房（230 亿）、益丰大

药房（221 亿）、一心堂药业集团（141 亿）、中国北京同仁堂（集团）（105 亿）、健之佳医

药连锁集团（89 亿）、漱玉平民大药房（83 亿）、好药师大药房（55 亿）、上海华氏大药房

（51 亿）。 

 

四、器械分销：全国第一 

 

2018 年，国药控股收购了中国科学器材有限公司 60%的股权，成为中国最大的医疗

器械分销企业。 

 

此后医疗器械业务占比不断提升，从 2017 年 381 亿左右到如今 1300 亿左右，为公

司收入第二大业务。 

 

 

（数据来源：wind） 

 

此外，国药控股从渠道到产品，通过与业内领先的器械制造商深化合作，加速国产

替代进程，建立自主品牌，合作的厂家有海泰新光、迈瑞医疗、GE 医疗中国等， 

 



已经出了一些成绩，比如国药新光自主研发的 4K 内窥镜摄像系统已经获得上市许

可，但工业收入太少，可忽略不计。 

 

五、今年以来的业绩 

 

2 024 年前三季度，公司实现营业收入 4424 亿，同比下降 0.78 %，净利润 52.79 亿

元，同比下降 13.41 %，分板块来看： 

 

（1）药品分销业务稳健增长； 

（2）医药零售，社会化药房个账规模收缩，上半年收入同比减少 6.43%； 

（3）器械分销：受终端需求结构变化，医疗设备、IVD 检验试剂等毛利率较高的品类收入

占比下降，收入承压前三季度下降 7%；盈利下降 36%； 

 

总结 

 

国药控股控股股东是中国最大的医药集团——中国医药集团有限公司，在医药分销、

医药零售、器械分销业务都做到了全国第一，市场集中度都在提升，这是公司的核

心看点。 

 

近 10 年以来营业收入和净利润不断屡创新高，分红金额和股息率也随之提高。 

 

但 2024 年前 3 季度业绩有所下滑，打破了此前每年都增长的态势，所处的医药行业

（含医疗器械）这两年的确很难…… 

 



另外，从产业链来看，国药控股剥离出了最有价值的医药工业，只有医药商业，即

分销和零售业务，风云君认为这点不如上海医药，反映到市值也不如后者高。 


