
  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   1 

 

嘉事堂（002462） 医药商业 
好风凭借力，送我上青天 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价  元

 

投资要点： 
1、 近 10 年，医药商业的销售额从 999 亿增长到 4700 亿，年平均增长

率约 15%，国家推进基本医疗覆盖网的需要建立以省为单位的单层

次物流配送平台，越来越多的政策不利于规模偏小的商业公司生存：

1、压缩药品中间环节流通差价率；2、《关于进一步规范医疗机构药

品集中采购工作意见》明确，“委托的药品药品配送企业必须具有现

代物流能力”，并且要求药品配送只允许委托一次，即两票制原则。

这些政策的出台提高了行业门槛，推进医药商业向扁平化方向发展，

医药商业在市场和政策双重作用下集中度不断得以提高； 
 
2、 公司专注于医药批发与零售，在北京地区具有比较明显的优势。公

司批发业务在在 2006 年就成为北京地区社区医疗零差价统一配送

一级配送商资格 5 家企业之一，并在随后的二次竞争中胜出成为北

京市 18 家社区医疗配送服务的两家企业之一，占有北京社区集中配

送市场份额 30%，公司零售业务拥有 171 家全资直营药店，为北京

市最大的直营药店企业； 
 
3、 公司第三方物流业务占据商业发展的制高点，目前公司配送中心在

华北地区规模最大，现代化程度最高，不仅极大地支持了公司自身

批发业务，还向拜耳、天士力、联邦制药等企业提供服务，物流配

送是公司未来长期发展战略； 
 
4、 公司的增长动力来自几个方面：1）北京社区基本药物集中采购配送

和二级以上医院药品集中采购配送近几年可预期的显著扩容；2）现

代化的物流中心为公司获得配送资格甚至扩大配送资格范围创造了

硬件条件，医院库房的终端延伸战略加强了合作，带来业务增量；3）
向制药上游延伸，专注基础药物贴牌，降低连锁药店采购成本； 

 
5、 本次募集资金主要投向三个项目：1）医药物流二期项目；2）连锁

药店扩展；3）医疗批发扩展项目。我们认为公司的增长轨迹比较清

晰，近几年主要受益药物集中采购配送的显著扩容，长期看第三方

物流的集约化经营，我们预测公司 10-12 年 EPS 分别为 0.27、0.38、
0.50 元，公司合理定价在 15-17 元之间。 
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公司概况 

公司专注于医药批发与零售，在北京地区具有比较明显的优势，目前商业规模在 10 多亿，

属于区域医药商业的强势品牌。公司批发业务在在 2006 年就成为北京地区社区医疗零差

价统一配送一级配送商资格 5 家企业之一，并在随后的二次竞争中胜出成为北京市 18 家

社区医疗配送服务的两家企业之一，公司零售业务拥有 171 家全资直营药店，为北京市

最大的直营药店企业，随着医药商业的扁平化趋势演进，公司医药物流业务正在成为新的

发展战略。 

业务结构

零售
16%

医药批发
76%

医药工业
7%

医药物流
1%
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医药商业行业 

医药商业规模和集中度不度提高 

 
2008 年，全国全国医药商业实现销售收入 4699 亿元，比上年增长 16.7%，近 10 年，

医药商业的消额从 999 亿增长到 4700 亿，年平均增长率约 15%，同时，整个医药商业

的集中度不断提高特别是随着国家加大医疗卫生投入和建立覆盖城乡的基本医疗保障体

系，极大的促进了终端药物的需求，医药商业作为连接制药企业和终端消费的桥梁，促

进了卫生资源的配置。 
 
据中国医药协会统计，2008 年我国医药商业企业 1.3 万家，零售药店 14 万家，呈现比

较分散的状态，国家推进基本医疗覆盖网的需要建立以省为单位的单层次物流配送平台，

越来越多的政策不利于规模偏小的商业公司生存，包括压缩药品中间环节流通差价率；

《关于进一步规范医疗机构药品集中采购工作意见》明确，“委托的药品药品配送企业必

须具有现代物流能力”，并且要求药品配送只允许委托一次，即两票制原则，这些政策的

出台提高了行业门槛，推进医药商业向扁平化方向发展，医药商业在市场和政策双重作

用下集中度不断得以提高。 
图 1 商业集中度持续提高                                图 2 商业企业结构 

      

北京市场医药商业竞争格局 

长久以来北京市用药人群逐步形成了消费品牌药习惯，医药商业企业销售收入和利润空

间相对较高，这使得北京市医药商业在消费量与消费潜力方面居于前列，同时政府对北

京医药市场的监管力度较大，市场竞争较为规范，为医药商业营造了一个良好的发展环

境，有利于医药商业的形成规模，目前北京市有医药商业 240 余家，2008 年北京市医

药商业销售额 447 亿元，比上年增长 24.1%，占全国商业总额的 9.53%，在全国 30 个

省市排名第 3 位。 
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表 1 北京市新医改涉及商业的文件与进程 
时间 政策文件 实行效果、结果 

2006 年 11 月 

 贯彻国务院《关于发展城市社区卫生

服务指导意见》  

 对北京市240余家商业企业进行统一配送商资格遴选,遴选

出 5 家配送商，包括北京医药、国药、北京丰科城、嘉事堂

药业和北京京新龙医药销售公司 

2009 年 11 月 
 《2009 年北京市医疗机构药品集中采

购公告》  

 改变以往的六组各自采购为全市集中采购,变中介主导为

政府主导,切实减少中间环节  

2009 年 12 月 
 《关于开展北京市药品集中采购配送

商遴选工作通知》 

 遴选出 10+2（2 家备选）家二级以上医院药品集中配送商

企业 ，结果尚未公布 

 
北京市新医改走在全国前列。为新医改配套的医药商业配送体系逐步完善，2006 年 
医药商业呈现的新变化，新兴盈利模式崛起 
传统的医药商业主要靠进销差价和年终返利来盈利，盈利能力主要视规模、终端覆盖或

者品种而有差别，随着竞争的加剧和医改政策的标示下，医药商业开始探索崭新的盈利

模式，包括第三方物流、贴牌生产、信息服务和药房托管，但总的来说这些新兴业务占

比还比较小，还未能成为盈利的主体，但他们代表了未来的发展方向。 
 
表 2 商业新的盈利模式比较 

 
 
 

公司分析 

公司是北京第二大社区医院分销商以及二级以上医院分销 10 家侯选企业之一，才外公司

在北京地区拥有直营店 171 家，是北京地区直营零售网络规模最大的医药商业企业。公

司四种业务形态，医药批发、医药零售、第三方物流和医药工业 09 年占收入比重分别为

76%、16%、7%和 1%，医药批是盈利的主要来源，第三方物流虽然贡献收入少，但毛

利率高，是公司未来的战略发展方向。 
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收入与净利润
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拥有丰富的客户资源 

公司在北京地区拥有丰富的客户资源，是北京第二大社区医药分销商，占社区医院分销

时常的 30%份额；公司还是北京二级以上医院 10 家侯选配送商之一，将全面进军总量

超过 200 亿的二级以上医院分销市场，此外，公司也是解放军后勤总部医疗配送中标商

之一。 
公司自成立以来一直专注医药批发和零售，2006 年底，在分销规模不占优势的前提下，

公司依托现代物流的设施和专业化的配送体系，在市政府、区政府两轮遴选+社区医院投

票中胜出，公司取得了北京海淀区、石景山区、门头沟区社区医院配送资格，占据了北

京社区医院 30%的份额；此外，公司在 2009 年成为北京总后医疗单位 40 家中标配送商

之一，未来北京二级以上医院集中采购、配送实施后，公司将具有新的客户资源。 
 

以物流为依托的现代商业模式 

公司 2005 年就前瞻性的投资 6000 万元兴建医药物流(一期)工程，于 2005 年 11 月投入

运营，该工程除兼顾本公司药品零售、批发业务外，主要为国内外药品生产企业、医疗

机构等提供第三方物流服务，配送半径为北京与周遍 300 公里范围，设计规模达到 30
亿，通过建立物流 ，增强了与供应商和终端客户的对话能力，降低了药品流通成本，按

照新的配送商资格遴选要求，物流中心成为入闱的重要硬件，公司凭借先进的物流中心

设施，至少在以下两个方面受益：1、成功获得北京社区医院配送资格；2、依托物流介

入医疗机构库存管理，加强合作，有利于扩大医疗批发规模 
 

经验丰富的经营团队 

多年来一直在商业领域精耕细做，管理层具有丰富的经验，也为公司打造了一批业务熟

练、经验丰富、管理规范、经营高效的专业化医药零售、批发业务经营团队，公司管理

团队对北京市场非常了解，有很强的应变能力。 
 
公司管理团队持有上市公司 180.9 万股，作为国有背景企业，管理层持股能更好的发挥

激励作用，有利于公司的长远发展。 
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未来发展前景 

政策层面的整体扩容 

基本药物制度实行基本医疗服务的“广覆盖、保基本”，必然要求压缩流通领域分销层次，

构建高效、低成本的扁平化物流体系。2009 年 4 月，国务院发布《关于深化医药卫生体

制改革的意见》，意见的指导思想是推进以省为单位的统一的药品招标采购平台建设，以

及与之相适应配套的单层次物流配送体系，2009 年 1 月，国家六部委发布《进一步规范

医疗机构药品集中采购工作意见》，指出药品集中采购由批发企业投标改为药品生产企业

直接投标，由生产企业或委托具有现代物流能力的药品经营企业向医疗机构直接配送，

原则上只允许委托一次。 
 
这些文件的出台积极推进了流通领域的集中，面向第三终端的药品配送也获得了长足发

展，市场份额从 2006 年的 12.5%提高到 19%，按照国家未来 2-3 年关于基本药物制度

规划，10 年将完成 60%，11 年完成 90%的政府办新农合、社区卫生机构基础医疗药品

的招投标，将给药品集中配送带来巨大机遇；同时，随着国家对卫生机构基本药物配备

的规范，二级以上医疗机构也将被强制增加基本药物配备，与之相对应的药品配送市场

将呈急剧放大。 
 
二级以上医院是现阶段医疗体系的主导，占药品消费的 70%比重，北京地区已经遴选出

了 10 家药品集中配送商，公司有很大可能入选，随着二级以上医院药品集中配送拉开序

幕，公司医疗批发业务将飞速增长，公司的战略目标是确保 5%的市场，力争 8%。 
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现代物流的集约化经营 

公司在 2005 年将第三方物流定位为战略业务，随着着纪念的发展，公司建立了与拜耳、

天士力、联邦制药等高端客户合作，随着二期物流中心投产，公司目前的配送产能瓶颈

得到解决，我们看好医药物流的前景，认为将从以下方面助推增长： 
1、 基本药物配送市场的持续扩大（目前不足 20%），具有物流配送能力的流通企业才有

资质获得配送资格，市场进一步集中； 
2、 公司计划用超募帮助建设医院仓库，这是公司第三方物流的终端延伸，通过加强合

作，有利于扩大医疗批发业务和物流业务； 
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向工业制造延伸降低连锁采购成本 

公司今后三年的制药基地战略目标，投资 3000 万改造目前的嘉事大恒制药基地，以新

医改基本药物目录为导向，选取附加值高、需求量大的批中，通过生产自有品派药降低

连锁药店的采购成本，增强连锁药店的竞争力。 
 

募投项目分析 

本次计划发行 4000 万股，计划投资三个项目。 
1） 医药物流二期项目：解决目前一期物流产能不足，二期在原来基础上增加了药品冷

藏库，可以更大程度扩大第三方物流，争取市场主动； 
2） 连锁药店扩展：主要增加嘉事堂连锁网点，拟在北京地区改扩建旗舰店 4 家，新增

区域中心店 15 家，普通店 40 家，进一步扩大北京市场的覆盖与影响力； 
3） 医药批发业务扩展：全部作为流动资金投入 
 

 
 

盈利预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 531  790  990  1238 营业收入 1134 1753  2296 3001 

  现金 212  300  350  400 营业成本 981 1560  2045 2679 

  应收账款 179  260  341  445 营业税金及附加 6 9  12 16 

  其他应收款 11  16  21  27 营业费用 74 98  122 159 

  预付账款 11  16  20  27 管理费用 16 22  28 33 

  存货 112  186  244  320 财务费用 0 5  8 9 

  其他流动资产 6  12  15  20 资产减值损失 2 2  2 2 

非流动资产 386  393  378  373 

公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 4  4  4  4 投资净收益 2 0  0 0 

  固定资产 103  123  129  128 营业利润 56 57  81 105 

  无形资产 45  45  45  45 营业外收入 0 0  0 0 

  其他非流动资 234  221  200  196 营业外支出 0 0  0 0 
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产 

资产总计 917  1183  1368  1612 利润总额 56 57  81 105 

流动负债 304  562  686  850 所得税 14 13  19 25 

  短期借款 61  179  226  250 净利润 43 44  61 80 

  应付账款 228  328  429  562 少数股东损益 0 0  0 0 

  其他流动负债 15  56  31  38 归属母公司净利润 42 43  61 80 

非流动负债 49  13  13  13 EBITDA 57 67  95 120 

  长期借款 13  13  13  13 EPS（元） 0.35 0.27  0.38 0.50 

  其他非流动负

债 36  0  0  0      
负债合计 353  575  699  863 主要财务比率     
 少数股东权益 2  2  3  3 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 120  160  160  160 成长能力  

  资本公积 141  101  101  101 营业收入 17.4% 54.6% 31.0% 30.7%

  留存收益 300  344  405  484 营业利润 11.1% 0.5% 42.2% 30.0%

归属母公司股东权益 562  605  666  746 归属于母公司净利润 2.6% 2.3% 40.7% 30.2%

负债和股东权益 917  1183  1368  1612 获利能力  

     毛利率(%) 13.5% 11.0% 11.0% 10.8%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 3.7% 2.5% 2.7% 2.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 7.6% 7.2% 9.2% 10.7%

经营活动现金流 50  -27  12  36 ROIC(%) 14.7% 15.0% 17.6% 19.8%

  净利润 43  44  61  80 偿债能力  

  折旧摊销 0  6  7  7 资产负债率(%) 38.5% 48.6% 51.1% 53.5%

  财务费用 0  5  8  9 净负债比率(%) 20.83% 33.40% 34.15% 30.46%

  投资损失 -2  0  0  0 流动比率 1.75 1.40  1.44 1.46 

营运资金变动 0  -32  -74  -60 速动比率 1.38 1.07  1.09 1.08 

  其他经营现金

流 9  -49  11  -0 营运能力  

投资活动现金流 -15  1  -1  -1 总资产周转率 1.37 1.67  1.80 2.01 

  资本支出 64  0  0  0 应收账款周转率 7 8  8 8 

  长期投资 40  -1  0  0 应付账款周转率 5.01 5.61  5.40 5.40 

  其他投资现金

流 89  -0  -1  -1 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -9  114  39  15 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.27  0.38 0.50 

  短期借款 -2  119  47  24 

每股经营现金流(最新摊

薄) 0.31 -0.17  0.08 0.22 

  长期借款 13  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 3.51 3.78  4.16 4.66 

  普通股增加 0  40  0  0 估值比率  

  资本公积增加 61  -40  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 

  其他筹资现金

流 -81  -5  -8  -9 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 26  88  50  50 EV/EBITDA -5 -5  -3 -3 
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投资价值与投资风险 

公司商业业务受到政策影响比较大，北京社区配送业务与二级医院药物集中配送扩容将

是公司未来两年主要的增长动力，第三方物流是公司长期发展战略，商业集中度的提高

和药物集中采购配送将催生这一市场的发育，我们预计 10-12 年公司 8 利润增长分别为

2.34%、40.7%、30.2%，EPS 分别为 0.27、0.38 和 0.50 元，公司二级市场合理定价为

15-17 元之间。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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