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基本资料 
上证综合指数 2906.89 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 278 

流通市值(亿) 63 

EPS（TTM） 0.64 

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 5.06 -11.78 -4.79 

上证综合指数 0.24 0.45 11.86 
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相关报告 
《国药股份-实际控制人承诺解决同业竞争

问题，公司战略价值逐步凸显》2011-3-13 

《国药股份-业绩超过预期，战略价值仍然

突出》2010-10-27 
《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 600511 强烈推荐

2010 年业绩符合预期，战略目标制定、快速增长可期 

公司 2010 年实现归属于上市公司股东净利 3.1 亿，同比增长 36.81%，

合 EPS0.65 元，符合我们的预期，拟分配方案每 10 股派 1.5 元。 

投资要点： 

 收入稳定增长；投资收益增加带来净利润大幅增长：2010 年，公司实

现收入 59.18 亿，同比增 13.93%；利润总额 3.99 亿，同比增 35.08%；

归属于上市公司股东净利 3.1 亿，同比增 36.81%； 

未来宜昌人福投资收益仍有望高速增长：10 年投资收益的来源于出售

联环药业股票 3009 万，投资宜昌人福和青海制药 5290 万。宜昌人福

投资收益 10 年同比大幅增 95.6%，预计未来有望持续高速增长。 

 医药商业、工业收入均稳定增长，毛利率小幅下降；仓储物流收入稳

定增长，毛利率小幅上升。商业收入 57 亿，增 13.76%，毛利率 8.19%，

减 0.12%；工业收入 1.6 亿，增 21.6%，毛利率 40.81%，减 1.23%；

仓储物流收入 8589 万，增 10.42%，毛利率 32.42%，增 0.53%。 

 公司制定十二五发展战略，未来医药商业方面将做大做强纯销业务、

做深做透麻药特色流通领域、利用好医药进口保税平台加强医药分销

总经总代业务；在工业方面以国瑞为平台做好特色制药工业。我们认

为未来医院纯销、特色工业将是公司快速增长极，总经总代和麻药业

务仍将维持稳定增长。 

 公司最有可能成为国控回归 A 股的平台，战略价值仍然突出。 

 战略价值突出，目前估值不高，维持强烈推荐评级：我们预测公司 11-13
年 EPS 分别为 0.84、1.08、1.31 元，对应 P/E27、21、17 倍，估值不

高，具备提升空间，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：国控回归 A 股时间表具有不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5918 7572  9698 12610 
同比(%) 14% 28% 28% 30%
归属母公司净利润(百万元) 313 404  520 635 
同比(%) 37% 29% 29% 22%
毛利率(%) 8.8% 9.2% 9.2% 9.1%
ROE(%) 23.8% 23.5% 23.2% 22.1%
每股收益(元) 0.65 0.84  1.08 1.31 
P/E 35.27 27.28  21.20 17.37 
P/B 8.38 6.41  4.92 3.84 
EV/EBITDA 23 18  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、投资收益增长带来净利润大幅增长 
利润表基本数据解读： 

国药股份 10 年实现营业收入 59.18 亿元，较去年同比增 13.93%。实现营

业利润 3.68 亿，同比增 35%；利润总额 3.99 亿，同比增 35.1%；归属于母公

司净利润 3.1 亿，同比增 36.8%。 

营业成本增速略高与收入，主要原因是工业和商业毛利率均小幅下降

1.23%和 0.12%。营业费用上涨 32.4%，管理费用下降 10.7%。 

投资收益增长带来净利润大幅增长，预计未来可持续： 

10 年投资收益的来源：出售联环药业股票贡献 3009 万，投资宜昌人福贡

献 4493 万，同比增长 95.6，青海制药 796.7 万，同比减少 23%。 

截止 10 年底，公司持有联环药业 273.67 万股，截止 2011 年 3 月 20 日

账面价值 5533 万元，未来有望继续出售部分股票，获得投资收益。 

公司持有宜昌人福 20%的股权，宜昌人福经营情况良好，增长快，未来有

望继续为公司投资收益快速增长做贡献。 

图 1：国药股份 10 年年报主要盈利性指标变化 
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来源：国药股份 10 年年报、中投证券研究所 
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从季度数据来看，4 季度收入同比增长 15.4%，营业费用增长 21.2%，管

理费用减少 16.2%，净利润增长 15.5%，符合预期。 

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 10 年 4Q 4Q 环比 4Q 同比

营业总收入 124630  123389  139743  131698 139272 142101 158508  151923  -4.2% 15.4%

营业成本 113052  111498  127516  120970 126153 129142 143657  140547  -2.2% 16.2%

营业费用 1167  1857  2149  2808 2138 2537 2486  3403  36.9% 21.2%

管理费用 2438  1871  2271  4267 2313 1792 2003  3574  78.4% -16.2%

财务费用 286  352  459  468 766 432 487  599  22.8% 28.0%

营业利润 7636  8057  6959  4617 8826 9363 12508  6122  -51.1% 32.6%

利润总额 7618  8881  8080  4945 8826 9611 15307  6138  -59.9% 24.1%

所得税 1728  1903  1838  1113 1775 2050 3013  1719  -42.9% 54.5%

归属于母公司

净利润 
5814.1 6790.9 6250.15 3804.76 6986.6 7417.5 12202 4396  -64.0% 15.5%

EPS 0.12  0.14  0.13  0.08 0.15 0.15 0.25  0.09  -64.0% 12.5%

毛利率 90.7% 90.4% 91.3% 91.9% 90.6% 90.9% 90.6% 92.5% 2.1% 0.7%

营业费用率 0.9% 1.5% 1.5% 2.1% 1.5% 1.8% 1.6% 2.2% 42.8% 5.1%

管理费用率 2.0% 1.5% 1.6% 3.2% 1.7% 1.3% 1.3% 2.4% 86.1% -27.4%

营业利润率 6.1% 6.5% 5.0% 3.5% 6.3% 6.6% 7.9% 4.0% -48.9% 14.9%

实际所得税率 22.7% 21.4% 22.7% 22.5% 20.1% 21.3% 19.7% 28.0% 42.3% 24.4%

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

二、10 年商业、工业增长平稳，预计未来增

速将加快 
医药商业业务：10 年全年增速保持 13.76%，其中上半年增长 13%，下半

年增长 14.5%。随着北京市招标的恢复，北京市场新中标约 4000 个品种(原来

约 1800 个品种)，我们预计将新增收入 10 亿。其中总经总代将保持 20%以上

高速增长。我们预计麻药总经销收入约 10 亿，其中芬太尼 6 亿，北京萌蒂 4

亿，增长保持 20%。其中国瑞克林霉素磷酸酯各地中标价较高。 

医药工业业务：10 年全年保持 21.6%的增长速度，其中上半年增速高达

28.8%，下半年有所放缓为 13.8%。控股子公司国瑞药业收入 1.6 亿，同比增长

21.6%。 

物流业务：收入增长 10.42%，毛利率小幅提高 0.53%，维持稳定增长。  
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图 2：国药股份各项业务的半年度环比变化情况 
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资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

从参股公司情况来看，公司参股 20%的宜昌人福的利润增长非常迅速，收

入同比增长 32.8%，利润同比增长 91.1%，其他参股公司利润贡献为负增长。 

表 2：国药股份参股公司贡献利润情况 
主要业务单元 股权比例 08 年（万） 09 年（万） 10 年（万） 增加额(万) 

国药前景口腔 39% 145 56 -82 -89
青海制药集团 47.10% 1045 1035 798 -237
宜昌人福药业 20% 1338 2297 4493 2196

数据来源：公司报表 表中利润为按股权比例计算的投资收益贡献 
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三、战略目标制定、战略价值突出，维持强烈

推荐评级 
医药集团战略目标：在十二五期间，将国药集团打造成行业领先、具有国

际竞争力的中央医药健康产业集团，进入世界 500 强。 

国药控股战略目标：在十二五期间，将从传统的医药批发商向医药健康产

业服务提供商转变，实现一体化运营，引领行业创新发展，最终要打造成为全

球领先的世界级医药健康产品服务提供商 

国药股份战略目标：做大做强医药纯销领域业务，做深做透麻特药流通领

域业务；快速发展特色制药工业；利用医药进口保税平台，做好做实医药分销

业务，做精做优中小医院直销业务。 

公司战略目标清晰，我们认为未来纯销业务、总经总代业务、麻药经销业

务都将快速增长，带来商业业务的 20%以上的增长；国瑞将带动工业业务快速

发展。同时不排除公司利用资本平台，实现企业快速增长的可能性。 

国药集团最近承诺将以国药控股作为医药商业运营最终唯一平台，推动内

部与国药股份业务和资产的整合，在未来 5 年内尽快解决同业竞争问题。国药

股份作为国控回归 A 股的平台价值继续，战略价值有望逐步凸显。 

我们预测 11-13 年的 EPS 为 0.84、1.08 和 1.31 元。对应 P/E27、21、17 倍，

目前估值不高，具备提升空间，同时公司战略价值随着时间的推进，将越来越

显现出来，维持强烈推荐评级。 

表 3 国药股份分类数据及预测 
产品分类 2010 2011E 2012E 2013E

商业销售 581021 733258 936734 1214698

   毛利率 8.31% 8.23% 8.12% 8.03%

物流收入 10111 13145 17745 23956

  毛利率 32.00% 32.00% 32.00% 31.00%

工业销售 17767 23986 33100 46340

毛利率 40.8% 42.0% 43.0% 43.0%

合计 591804 757244 969834  1261038 

毛利率 8.84% 9.20% 9.22% 9.10%

数据来源：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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2849  2974  3826 4911 营业收入 5918  7572  9698 12610 
  现金 1181  966  1343 1680 营业成本 5395  6876  8804 11463 

  应收账款 937  1194  1529 1989 营业税金及附加 12  15  16 21 

  其它应收款 9  12  15 19 营业费用 106  129  155 214 

  预付账款 81  103  132 171 管理费用 97  121  145 189 

  存货 620  682  785 1023 财务费用 23  4  8 8 

  其他 22  17  22 29 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 544  467  493 515 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 206  206  206 206 投资净收益 82  74  74 76 

  固定资产 222  254  282 307 营业利润 368  502  644 791 

  无形资产 8  7  5 4 营业外收入 35  23  23 23 

  其他 108  0  -1 -1 营业外支出 4  0  0 0 

资产总计 3393  3440  4319 5426 利润总额 399  525  667 814 

流动负债 1592  1693  2052 2524 所得税 86  121  147 179 

  短期借款 0  50  50 50 净利润 313  404  520 635 

  应付账款 966  894  1056 1261 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 626  749  945 1213 归属母公司净利润 310  401  516 629 

非流动负债 458  0  0 0 EBITDA 409  526  675 826 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.65  0.84  1.08 1.31 

  其他 458  0  0 0    
负债合计 2050  1693  2052 2524 主要财务比率   

 少数股东权益 39  42  46 52 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 58  58  58 58 营业收入 13.9% 28.0% 28.1% 30.0%

  留存收益 768  1169  1685 2314 营业利润 35.0% 36.3% 28.3% 22.9%

归属母公司股东权益 1304  1705  2221 2851 归属于母公司净利润 36.8% 29.3% 28.7% 22.0%

负债和股东权益 3393  3440  4319 5426 获利能力   

    毛利率 8.8% 9.2% 9.2% 9.1%
现金流量表    净利率 5.2% 5.3% 5.3% 5.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 23.8% 23.5% 23.2% 22.1%

经营活动现金流 318  -341  360 320 ROIC 126.2 80.9% 84.7% 75.0%
  净利润 313  404  520 635 偿债能力   

  折旧摊销 18  20  24 28 资产负债率 60.4% 49.2% 47.5% 46.5%

  财务费用 23  4  8 8 净负债比率   

  投资损失 -82  -74  -74 -76 流动比率 1.79  1.76  1.86 1.95 

营运资金变动 34  -302  -136 -301 速动比率 1.40  1.35  1.48 1.54 

  其它 12  -393  19 26 营运能力   

投资活动现金流 318  80  24 26 总资产周转率 1.92  2.22  2.50 2.59 

  资本支出 24  50  50 50 应收账款周转率 6  7  7 7 

  长期投资 -5  -53  0 0 应付账款周转率 6.50  7.40  9.03 9.89 

  其他 337  77  74 76 每股指标（元）   

筹资活动现金流 51  -4  -58 -58 每股收益(最新摊薄) 0.65  0.84  1.08 1.31 

  短期借款 -19  50  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.66  -0.71  0.75 0.67 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.72  3.56  4.64 5.95 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -1  0  0 0 P/E 35.27  27.28  21.20 17.37 

  其他 70  -54  -58 -58 P/B 8.38  6.41  4.92 3.84 

现金净增加额 418  -264  326 288 EV/EBITDA 23  18  14 11 

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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医药股研究； 
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