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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 23.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3041.54 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 278 

流通市值(亿) 65 

EPS（TTM） 0.51 

每股净资产（元） 2.26 

资产负债率 61.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国药股份 -5.28 4.81 -14.07 

上证综合指数 17.36 17.49 2.43 
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相关报告 
《国药股份-医药商业经营状况平稳，宜昌

人福投资收益大增》2010-8-19 

《国药股份-向服务型医药商业企业转型趋

势形成，战略性价值突出》2010-3-21 
《国药股份-业绩符合预期，参股公司宜昌

人福高速增长》2009-8-26 

国药股份 600511 强烈推荐

业绩超过预期，战略价值仍然突出 

国药股份公布 2010 年 3 季报，1-9 月归属于母公司的净利润同比增长

41.1%，每股收益 0.56 元，超过市场预期。 

投资要点： 

 投资收益和营业外收入促使利润超预期。 

公司 1-9 月投资收益大幅增长 168%，其中 7-9 月投资收益达到 3,363
万，除了公司参股的人福医药和青海制药利润增长之外，公司出售联

环药业流通股获得的投资收益也较大； 

除了投资收益外，公司营业外收入同比也大幅增长 60.8%。 

 3 季度单季实现 EPS0.25 元。从季度数据来看，1、2 季度国药的季度

EPS 均为 0.15 元，3 季度单季达到 0.25 元，大幅增长；扣除出售股

权贡献的投资收益之外，单季 EPS 大约在 0.20 元左右，也远高于其

他季度。 

 公司利润增长有重新加快可能。国药股份 5 月份新总经理陈长青就任

以来，公司对企业进行了梳理，对国瑞药业人员进行了调整，争取未

来能有跨越式的发展，未来收入利润增长有重新加快的可能。 

 战略价值仍然突出。目前国控在国内的两大平台之一，国药股份未来

作为国控回归 A 股平台的价值仍然存在，其战略价值仍然突出。 

 目前估值不高，维持强烈推荐评级：国药股份季度业绩超预期，估值

目前在医药股中已经处于相对低位，具备提升空间，维持强烈推荐评

级。 

 风险提示： 

国药控股回归 A 股具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5195 5947  7532 9562 
同比(%) 18% 14% 27% 27%
归属母公司净利润(百万元) 229 333  401 516 
同比(%) 17% 46% 20% 29%
毛利率(%) 8.9% 9.3% 9.2% 9.2%
ROE(%) 21.7% 24.9% 24.1% 24.6%
每股收益(元) 0.47 0.69  0.83 1.07 
P/E 49.23 33.75  28.04 21.81 
P/B 10.69 8.41  6.75 5.36 
EV/EBITDA 33 24  20 15 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：国药股份的季度盈利性数据 
财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 3Q 同比 3Q 环比 

营业总收入 124630 123389 139743 131698 139272 142101 158508 13.4% 11.55%
营业成本 113052 111498 127516 120970 126153 129142 143657 12.7% 11.24%
营业费用 1167 1857 2149 2808 2138 2537 2484 15.6% -2.11%
管理费用 2438 1871 2271 4267 2313 1792 2003 -11.8% 11.78%
财务费用 286 352 459 468 766 432 487 6.3% 12.93%
投资收益 674 977 737 1017 1380 1660 3363 356.4% 102.59%
营业利润 7636 8057 6959 4617 8826 9363 12508 79.7% 33.59%
利润总额 7618 8881 8080 4945 8826 9611 15307 89.5% 59.28%
所得税 1728 1903 1838 1113 1775 2050 3013 63.9% 46.98%
归属于母公司净利 5814 6791 6250 3805 6987 7417 12202 95.2% 64.50%
EPS（元） 0.12 0.14 0.13 0.08 0.15 0.15 0.25  95.2% 64.50%
毛利率 9.29% 9.64% 8.75% 8.15% 9.42% 9.12% 9.37% 0.62% 0.25%
营业费用率 0.94% 1.50% 1.54% 2.13% 1.54% 1.79% 1.57% 0.03% -0.22%
管理费用率 1.96% 1.52% 1.63% 3.24% 1.66% 1.26% 1.26% -0.36% 0.00%
财务费用率 0.23% 0.29% 0.33% 0.36% 0.55% 0.30% 0.31% -0.02% 0.00%
营业利润率 6.13% 6.53% 4.98% 3.51% 6.34% 6.59% 7.89% 2.91% 1.30%
实际所得税率 22.69% 21.42% 22.75% 22.51% 20.11% 21.33% 19.68% -3.07% -1.65%

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所  
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2254  2421  3031 3813 营业收入 5195  5947  7532 9562 
  现金 762  899  1171 1450 营业成本 4730  5396  6836 8682 

  应收账款 857  938  1188 1508 营业税金及附加 13  15  13 16 

  其它应收款 2  3  3 4 营业费用 80  89  105 124 

  预付账款 33  38  48 61 管理费用 108  113  136 163 

  存货 561  530  604 767 财务费用 16  5  8 8 

  其他 38  14  17 22 资产减值损失 9  0  0 0 

非流动资产 523  454  481 504 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 198  198  198 198 投资净收益 34  74  56 70 

  固定资产 206  244  276 303 营业利润 273  402  490 639 

  无形资产 10  7  5 2 营业外收入 23  31  31 31 

  其他 109  5  2 1 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2777  2875  3513 4317 利润总额 295  433  521 670 

流动负债 1363  1507  1812 2185 所得税 66  100  120 154 

  短期借款 19  50  50 50 净利润 229  333  401 516 

  应付账款 694  702  820 955 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 650  755  942 1180 归属母公司净利润 227  331  398 511 

非流动负债 331  0  0 0 EBITDA 306  426  521 674 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.69  0.83 1.07 

  其他 331  0  0 0    
负债合计 1694  1507  1812 2185 主要财务比率   

 少数股东权益 40  43  46 51 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 59  59  59 59 营业收入 18.5% 14.5% 26.7% 27.0%

  留存收益 506  788  1116 1544 营业利润 23.4% 47.4% 22.0% 30.4%

归属母公司股东权益 1043  1326  1654 2081 归属于母公司净利润 16.9% 45.9% 20.4% 28.6%

负债和股东权益 2777  2875  3513 4317 获利能力   

    毛利率 8.9% 9.3% 9.2% 9.2%
现金流量表    净利率 4.4% 5.6% 5.3% 5.3%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.7% 24.9% 24.1% 24.6%

经营活动现金流 255  81  343 351 ROIC 77.4% 126.7% 130.4 121.1%
  净利润 229  333  401 516 偿债能力   

  折旧摊销 18  19  23 27 资产负债率 61.0% 52.4% 51.6% 50.6%

  财务费用 16  5  8 8 净负债比率   

  投资损失 -34  -74  -56 -70 流动比率 1.65  1.61  1.67 1.75 

营运资金变动 16  78  -48 -149 速动比率 1.23  1.25  1.33 1.39 

  其它 10  -281  15 20 营运能力   

投资活动现金流 255  78  6 20 总资产周转率 2.18  2.10  2.36 2.44 

  资本支出 22  50  50 50 应收账款周转率 6  6  7 7 

  长期投资 -38  -53  0 0 应付账款周转率 7.15  7.73  8.98 9.78 

  其他 239  74  56 70 每股指标（元）   

筹资活动现金流 253  -72  -127 -142 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.69  0.83 1.07 

  短期借款 14  31  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.17  0.72 0.73 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.77  3.45 4.35 

  普通股增加 239  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -98  0  0 0 P/E 49.23  33.75  28.04 21.81 

  其他 98  -103  -127 -142 P/B 10.69  8.41  6.75 5.36 

现金净增加额 488  87  221 230 EV/EBITDA 33  24  20 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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