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主要数据   

行业 医药 

股价 18.37 元 

目标价 21.3 港元 

 (+16.1%) 

股票代码 1099 

总股本 31.21 亿股 

市值 573亿港元 

52 周高/低 23.65/16.74港元 

每股净资产 28.19 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%) 

FRM LLC 

(4.82%) 

  

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 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万人民币) 596,570               584,508               570,335               561,085               557,748               

变动 8.0% -2.0% -2.4% -1.6% -0.6%

净利润 9,054                   7,050                   6,427                   6,250                   6,191                   

变动 6.2% -22.1% -8.8% -2.8% -1.0%

每股盈利(人民币元） 2.90 2.26 2.06 2.00 1.98

市盈率@18.39港元 5.82 7.47 8.19 8.42 8.50

每股派息(人民币元） 0.87 0.68 0.62 0.60 0.59

股息现价比 4.7% 3.7% 3.4% 3.3% 3.2%
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毛利率仍在下降，效率提升导致净利润率下降趋缓 

➢ 25年上半年-2.95%，归母利润-6.43%：国药控股 2025年上半年实现营业收

入 2,860.4 亿元，较去年同期下降 2.95%。毛利为 203.5 亿元，同比下降

7.28%。 整体毛利率持续承压，上半年为 7.11%，同比下降了 0.34%。净利润

为 53.37 亿元，同比下降 9.53%。归属于公司权益持有人的利润为 34.7 亿

元，同比下降6.43%。费用管控成效显著，销售、管理和财务费用率分别降至

2.74%、1.28%和 0.35%，主因融资成本降低、一体化整合深化及业务成本优

化。期间费用率下降有效缓解利润压力，推动利润率同比降幅收窄，报告期

内利润率为 1.21%，同比下降 3.59 个百分点。 

➢ 各分部情况：1、医药分销板块营业收入为 2,185.3 亿元，同比下降

3.52%。经营溢利率为 2.58%，较上年同期下降 0.17个百分点，主要受终端销

售价格下降和院端品类结构调整影响。2025年 H1国谈品种销售额保持快速增

长，销售收入及毛利额同比均实现双位数增长。渠道结构上，国药控股积极

推进等级医院核心市场品种增长，同时紧抓基层医疗市场刚需，带动整体份

额增长。收入下降也部分由于公司主动的战略转型，降低低毛利、低周转的

收入占比，推动行业供应链效率和合规提升，持续挖掘新环境下业务可持续

增长的能力。2、器械分销业务实现收入 570.5 亿元，同比下滑 2.46%。经营

溢利率为 1.92%，同比下降 0.33 个百分点，主要是高毛利器械收入占比降低

以及行业配送毛利率整体下行所致。医疗设备与 IVD 品类销售呈现明显回

落，而医用耗材保持稳健增长。公司主动收缩长账期、低附加值及资金占用

较高的业务规模，持续优化渠道结构，上半年净新增 SPD 项目 7 个、单体医

院集中配送项目 18 个及医联体、医共体集中配送项目 1 个。SPD 项目带动器

械收入同比增长 13%。此外，公司新增 35 项服务类软件著作权，进一步赋能

终端医院运营。3、医药零售板块实现收入 171.6亿元，同比增长 3.6%，呈现

逆市增长。该板块经营溢利率为 2.68%，同比提升 1.13 个百分点，主要得益

于收入规模增长、网络结构优化以及费用有效管控。截至 2025 年 6 月底，国

大药房门店总数达 8,591 家，较上年末净减少 978 家，通过聚焦门店质量提

升和网络优化，实现扭亏为盈并保持良好盈利态势，净利润同比大幅增长

215.8%。专业药房门店数为 1,516 家，较上年末净减少 128 家，但在处方外

流及创新药政策支持下，同店收入保持高速增长，增速维持在两位数以上。 

➢ 目标价 21.3 港元，维持买入评级：国药控股作为医药流通行业龙头，短期

业绩虽承压，但零售板块逆势增长与国大药房扭亏初显转型成效。长期仍受

益于老龄化趋势与集约化政策，预计公司将逐步走出之前调整带来的业务转

型压力。我们采用 9.5 倍 PE 为公司估值，计算出公司目标价 21.3 港元，较

现价有 16.1%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  

财务报表摘要
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    570,335    561,085    557,748    盈利能力
营业成本 (548,058)   (540,253)   (530,411)   (521,924)   (518,908)   经营利润率 (%) 3.7% 3.2% 2.8% 2.8% 2.8%
毛利润 48,512     44,255     39,923     39,161     38,839     EBITDA 利润率(%) 2.9% 2.2% 2.1% 2.1% 2.1%
销售费用 (17,472)    (17,159)    (15,969)    (15,710)    (15,617)    净利率(%) 2.5% 1.8% 1.7% 1.6% 1.6%
行政开支 (8,678)     (8,414)     (7,928)     (7,799)     (7,753)     
经营盈利 22,362     18,683     16,026     15,651     15,470     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% 4.2% 4.2% 4.2%
财务费用 (2,430)     (2,328)     (2,383)     (2,415)     (2,415)     实际税率 (%) 23.1% 25.6% 25.6% 25.6% 25.6%
税前盈利 19,512     14,001     12,765     12,413     12,295     股息支付率 (%) 30.0% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (4,502)     (3,577)     (3,262)     (3,172)     (3,141)     
利润总额 15,010     10,424     9,503      9,242      9,154      应付账款天数 93      99       101      101      100      
公司权益持有人溢利 9,054      7,050      6,427      6,250      6,191      应收账款天数 109     121      127      126      125      
折旧及摊销 2,358      2,350      2,297      2,304      2,312      存货周转天数 40      41       42       42       41       
EBITDA 17,368     12,773     11,800     11,546     11,465     

财务状况
每股盈利(元) 2.90       2.26       2.06       2.00       1.98       负债/权益 2.2     2.1      2.1      1.9      1.8      

收入/总资产 1.6     1.5      1.4      1.4      1.3      
增长 总资产/股本 122.9   125.9    132.8    132.7    133.2    
营业收入 (%) 8.0% -2.0% -2.4% -1.6% -0.6% 息税前保障倍数 9.0     7.0      6.4      6.1      6.1      
EBITDA (%) 5.1% -26.5% -7.6% -2.2% -0.7%
每股收益 (%) 6.2% -22.1% -8.8% -2.8% -1.0% 净资产收益率 12.5% 8.2% 7.0% 6.5% 6.1%

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     80,238     81,833     82,031     税前盈利 19,512  14,001   12,765   12,413   12,295   
应收账款 184,433    200,255    195,399    192,230    191,086    营运资金变化 (1,402)  (17,681)  3,818    2,771    1,437    
存货 60,028     62,353     60,841     59,854     59,498     其他经营现金流 3,872   4,261    3,960    4,155    4,096    
其他流动资产 27,211     29,308     29,470     29,866     30,609     所得税 (4,563)  (4,499)   (3,623)   (3,587)   (3,619)   
总流动资产 336,835    347,448    367,166    365,002    364,442    营运现金流 17,173  11,546   16,920   15,752   14,209   
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)   (739)     (649)     (789)     
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)   (3,925)   (3,842)   (3,990)   
总资产 383,395    392,831    414,461    414,215    415,702    
流动负债 负债变动 3,817   2,802    18,983   (4,296)   (4,081)   
短期借款 54,730     62,729     85,914     81,618     77,537     股本变动 -     -      -      -      -      
应付账款 146,632    151,109    147,445    145,054    144,191    其他融资活动现金流(11,461) (20,087)  (6,054)   (6,019)   (5,941)   
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)  12,930   (10,315)  (10,022)  
总流动负债 241,491    250,376    269,896    263,209    258,266    
长期借款 13,834     8,637      4,436      4,436      4,436      现金变化 8,585   (9,490)   25,925   1,595    198      
其他固定负债 4,250      3,817      3,817      3,817      3,817      
总负债 263,076    266,144    281,463    274,776    269,832    期初持有现金 55,222  63,809   54,313   80,238   81,833   
股东权益 120,319    126,687    136,267    142,723    149,169    期末持有现金 63,809  54,313   80,238   81,833   82,031   
负债权益合计 383,395    392,831    417,730    417,499    419,001    
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