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主要数据   

行业 医药 

股价 18.46 港元 

目标价 23.94 港元 

 (+29.7%) 

股票代码 1099 

总股本 31.21 亿股 

市值 577.95 亿港元 

52 周高/低 23.65/16.02 港元 

每股净资产 28.1 港元 

主要股东 国药产业投资有限公司 

(50.36%) 

中国医药集团总公司

(6.64%) 

 

表：盈利摘要 股价表现 

 

 

 

资料来源: 公司资料, 第一上海预测 资料来源: 彭博 

截至12月31日止财年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万人民币) 596,570               584,508               584,842               590,252               601,178               

变动 8.0% -2.0% 0.1% 0.9% 1.9%

净利润 9,054                   7,050                   7,432                   7,558                   7,717                   

变动 6.2% -22.1% 5.4% 1.7% 2.1%

每股盈利(人民币元） 2.90 2.26 2.38 2.42 2.47

市盈率@18.46港元 5.94 7.63 7.24 7.12 6.97

每股派息(人民币元） 0.87 0.68 0.71 0.73 0.74

股息现价比 4.7% 3.7% 3.9% 3.9% 4.0%

24 年收入-2.02%，利润-22.1% 

 24 年收入-2.02%，归母利润-22.1%： 公司 2024 年收入同比下降 2.02%至

5845.1 亿元，公司毛利率同比下降 0.56pts 至 7.57%。销售、行政费率和财

务费率维持稳定在 2.94%、1.44%和 0.4%。公司经营利润率同比下降 0.62 个

百分点至 2.77%。另公司今年资产处置收益为 0.47 亿（23 年同期为 6.6 亿

元）。24 年公司无形资产减值 11.1 亿元（23 年为 0.4 亿），其中国大药房

减值 9.7亿元。所得税率提升2.5个百分点至25.6%。综上所述，公司期内利

润同比下降 30.6%至 104.2 亿元，归母利润同比下降-22.1%至 70.5 亿元，归

母利润率同比下降 0.31 个百分点至 1.21%。公司仍维持 30%的派息比率，每

股派息 0.68 元。 

 各分部情况：1、由于分销规模增大，带量采购涉及品种的获取率上升，医

药分销收入+0.75%至 4443.6 亿元，经营利润率同比下降 0.26 个百分点至

2.74%。药品分销方面公司一方面将品种结构向高需求、高价值方向调整优

化，临床高价值品种获得迅速增长。另一方面，全面推进创新服务发展，与

辉瑞、诺华等厂商合作开展 12 项营销自营项目。通过统谈统采与统谈分采业

务模式，搭建肿瘤、感染、呼吸、普药等疾病领域专业营销体系，推动全国

一体化专业营销平台发展，有效提升药品可及性和可支付性。2、集团主动放

弃部分低毛利和平台型业务，器械分销收入同比-9.44%至 1179.2 亿元。由于

受到终端需求结构变化的影响，毛利率较高的器械品类销售收入有所下降，

医用耗材保持相对稳定增长，经营利润率同比下降 1.23 个百分点至 2.25%。

公司将持续提升直销业务占比，逐步下调调拨业务占比。截至 2024 年末，集

团已在 30 个省份积极拓展覆盖各类医疗机构的器械智能供应链项目，项目数

量较 2023 年末总计新增 337 个，其中，SPD 项目新增 110 个，单体医院集中

配送项目新增 217 个，医联体、医共体集中配送项目新增 10 个。3、公司零

售药房总数减少 896 家至 11213 家，其中国大药房减少 947 家至 9569 家，专

业药房增加 51 家至 1644 家；由于处方药销售增长与集团专业药房体系的网

络扩展，公司医药零售业务同比+0.82%至 359.8 亿元，其中国大药房收入-

8%，专业药房收入同比+20%+,经营利润率同比下降 2.31 个百分点至 0.90%。

4、由于工业制品收入减少，其他业务收入同比-12.32%至 91.1 亿元，经营利

润率同比下降 0.62 个百分点至 7.57%。 

 目标价 23.94 港元，维持买入评级：公司市占率约占分销行业的 1/4，其发

展受制于行业的变化，但长期随着中国老龄化进程的加速，分销业务仍将稳

健发展。我们采用 DCF 为公司估值，分别取折现率 11%，永续增长率 0%，计

算出公司目标价 23.94 港元，较现价有 29.7%的上升空间，维持买入评级。 
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主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测  

百万人民币, 财务年度截至12月31日
损益表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 财务分析 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测
营业收入 596,570    584,508    584,842    590,252    601,178    盈利能力
营业成本 (548,058)   (540,253)   (541,000)   (546,134)   (556,336)   经营利润率 (%) 3.7% 3.2% 3.1% 3.0% 3.0%
毛利润 48,512     44,255     43,842     44,118     44,842     EBITDA 利润率(%) 2.9% 2.2% 2.3% 2.3% 2.3%
销售费用 (17,472)    (17,159)    (17,461)    (17,622)    (17,949)    净利率(%) 2.5% 1.8% 1.9% 1.9% 1.9%
行政开支 (8,678)     (8,414)     (8,418)     (8,496)     (8,653)     
经营盈利 22,362     18,683     17,963     17,999     18,240     营运表现
其他收入及收益 1,773      1,243      1,303      1,366      1,432      SG&A/收入(%) 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%
财务费用 (2,430)     (2,328)     (2,336)     (2,190)     (2,190)     实际税率 (%) 23.1% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
税前盈利 19,512     14,001     14,760     15,010     15,325     股息支付率 (%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (4,502)     (3,577)     (3,771)     (3,835)     (3,916)     
利润总额 15,010     10,424     10,989     11,175     11,410     应付账款天数 93      99       101      100      100      
公司权益持有人溢利 9,054      7,050      7,432      7,558      7,717      应收账款天数 109     121      125      124      124      
折旧及摊销 2,358      2,350      2,297      2,304      2,312      存货周转天数 40      41       42       41       41       
EBITDA 17,368     12,773     13,286     13,480     13,721     

财务状况
每股盈利(元) 2.90       2.26       2.38       2.42       2.47       负债/权益 2.2     2.1      1.9      1.8      1.7      

收入/总资产 1.6     1.5      1.5      1.5      1.5      
增长 总资产/股本 122.9   125.9    127.4    129.4    132.0    
营业收入 (%) 8.0% -2.0% 0.1% 0.9% 1.9% 息税前保障倍数 9.0     7.0      7.3      7.9      8.0      
EBITDA (%) 5.1% -26.5% 4.0% 1.5% 1.8%
每股收益 (%) 6.2% -22.1% 5.4% 1.7% 2.1% 净资产收益率 12.5% 8.2% 8.0% 7.7% 7.4%

资产负债表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测 现金流量表 2023实际 2024实际 2025预测 2026预测 2027预测
现金 63,809     54,313     56,591     57,703     57,664     税前盈利 19,512  14,001   14,760   15,010   15,325   
应收账款 184,433    200,255    200,369    202,222    205,966    营运资金变化 (1,402)  (17,681)  742      (387)     (1,597)   
存货 60,028     62,353     62,388     62,966     64,131     其他经营现金流 3,872   4,261    3,975    3,800    3,742    
其他流动资产 27,211     29,308     29,778     30,535     31,592     所得税 (4,563)  (4,499)   (4,133)   (4,251)   (4,393)   
总流动资产 336,835    347,448    350,345    354,645    360,571    营运现金流 17,173  11,546   15,345   14,173   13,076   
非流动资产
固定资产 19,898     19,632     19,829     19,914     19,998     资本开支 (3,462)  (1,545)   (3,186)   (3,193)   (3,201)   
无形资产 10,196     8,949      9,038      9,129      9,220      其他投资活动 2,518   (2,206)   (677)     (778)     (918)     
其他非流动资产 15,597     15,942     17,567     19,310     21,181     投资活动现金流 (945)    (3,751)   (3,862)   (3,971)   (4,119)   
总资产 383,395    392,831    397,640    403,858    411,830    
流动负债 负债变动 3,817   2,802    (3,136)   (2,980)   (2,831)   
短期借款 54,730     62,729     59,593     56,613     53,782     股本变动 -     -      -      -      -      
应付账款 146,632    151,109    151,196    152,594    155,419    其他融资活动现金流(11,461) (20,087)  (6,069)   (6,110)   (6,166)   
其他短期负债 31,932     27,948     27,948     27,948     27,948     融资活动现金流 (7,644)  (17,285)  (9,205)   (9,090)   (8,997)   
总流动负债 241,491    250,376    247,325    245,744    245,738    
长期借款 13,834     8,637      8,637      8,637      8,637      现金变化 8,585   (9,490)   2,278    1,112    (39)      
其他固定负债 4,250      3,817      3,817      3,817      3,817      
总负债 263,076    266,144    263,094    261,513    261,507    期初持有现金 55,222  63,809   54,313   56,591   57,703   
股东权益 120,319    126,687    137,753    145,696    153,819    期末持有现金 63,809  54,313   56,591   57,703   57,664   
负债权益合计 383,395    392,831    400,847    407,209    415,325    
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