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事项： 
公司今日公告四项资产收购和出售事项： 1）拟将零售资产以7557.4万元的价格出售给控股股东国药控股股份有限

公司或其关联企业。2）拟以3043.17万元收购国药控股南宁有限公司100％的股权。3）拟以274.2万元收购东莞市

东风中医药有限公司100%股权100%股权。4）拟以10350万元的价格收购苏州万庆药业有限公司75%股权。 

评论： 

 将微利的零售业务剥离给大股东国药控股 
此次出售是为了剥离零售业务给大股东国药控股，剥离出售的资产包括：1、广东一致药店；2、深圳一致药店；3、
广州一致药店；4、广西一致药店（四项资产的简要情况见表1）。出售上述资产后，一致药业将不再经营药品零售

业务。 

2007年药品零售业务整体收入4.2亿元，净利润310万元，分别占上市公司的6.14％、2.48％（乃我们根据四项资产

营收数据加总计算而得，公司公告公布的数据为收入占比4.98％、净利润占比0.05％）。我们预计2008年一致药店

整体收入4～5亿元，净利润约600～700万元，净利润占比约4％。因此，剥离零售业务对公司09年的收入和净利润

影响均较小，估计约影响EPS0.02元/股。 

表1：一致药业药品零售资产一览 
出售资产 总资产 净资产 2007年收入 2007年净利润 2008年1～3Q收入 2008年1～3Q净利润

1、广东一致药店有限公司 7,765.12 4,992.83 7,332.88 25.30 7,911.05 11.79

2、深圳市一致医药连锁有限公司 6,612.68 -2,389.08 26,437.40 185.86 20,083.12 481.20

3、广州一致药店连锁有限公司 1,385.98 -848.67 4,314.38 56.70 3,183.19 2.23

4、广西一致药店连锁有限公司 2123.53 333.11 4,092.63 42.59 3,227.67 38.86

合计 17,887.31 2,088.19 42,177.29 310.45 34,405.03 534.08

数据来源：wind，国信证券经济研究所 

 
四项资产合计总资产17887万元，净资产总额为2088万元，（这块零售资产不但微利，且负债率非常高），而此次

出售的成本法评估值为6404.80 万元，收益法评估值为5140.66 万元，其中仅无形资产（渠道网络价值）就增值2687
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万元，从中看出，此次资产出售给大股东，上市公司以及流通股股东毫不吃亏。出售上述资产后将为上市公司2009
年带来1949.2万元的投资收益，扣除净利润损失，约增加09年EPS0.05元/股。 

2007年国药控股另一上市子公司国药股份也曾将其零售业务——国大药房整体出售给国药控股。药品零售业务目前

在中国基本属于不赚钱的领域，竞争异常激烈，还处于行业洗牌的起步阶段，微利的状态将要持续较长时期，因此

事实上，一致药业在这之前就曾有过出售零售业务的意愿，但由于考虑品牌维护等原因一直比较犹豫。此次在大股

东的主导下，将零售业务统一剥离至母公司，有利于从国控层面对这块业务进行整体规划，而在区域分销竞争中已

经处于领先位置的两家子公司更专心致力于核心分销业务的开拓。 

 收购国控南宁公司，进一步整合两广分销 

国控南宁总资产为26652万元，净资产为2889.8万元，收购价3043万元，收购价相对净资产仅溢价5％。2007年国

控南宁营业收入为3.28亿元，净利润为245万元， 2008年1-10月营业收入为3.98亿元，净利润为192.7万元。我们

预估09年南宁公司的净利润为300万元，增加上市公司EPS0.01元/股。 

从现状看，国控南宁的规模或是在当地的市场份额还比较小，净利润率0.48％，盈利水平不高，但增长较快。 

国药控股收购一致药业后，就致力于将新一致药业打造为国药控股南方销售平台，2006年两广整合启动，但公司管

理层并未急欲进行大规模的整合，而是稳扎稳打，在先收购国控柳州公司后，公司将国控广州的优势品种对其进行

支持和共享，成效明显，今年国控柳州的业绩增长估计将在50％以上。在此“试点成功”的基础上，此次收购国控

南宁公司，公司将在09年迈出两广整合的更大步伐：国控南宁与同处广西的国药控股柳州有望形成联动，在一致药

业两广一体化运营的大平台上，通过类似品类支持等资源优化配置，进一步提升一致药业在中国南区药业分销的市

场份额。 

 收购东莞医药分销公司获得牌照，广东二线城市拓展加深 
公司积极拓展珠三角区域市场， 采取“点强网通”的发展战略，收购当地中小企业的方式效率高、成本低。此次收购

的东莞市东风中医药有限公司销售额和净利润均较小，主要为了获得其经营资质和在当地已有的渠道。成交金额较

小，对公司资金基本不造成负担。公司未来期望在佛山、湛江等5～6个广东重点二线城市设立分、子公司，对广东

分销市场进行深度拓展。 

 收购苏州万庆，实现工业一体化 
苏州万庆2007 年的主营业务收入为15969万元，净利润为912万元。总资产24379.9万元，净资产4243.8万元，2008 
年1-10 月，主营业务收入为 21777万元，净利润为-2255万元，亏损的主要原因是按照审计要求进行帐务调整，补

记资产减值损失，存货盘亏等共计1869 万所致。 

公司现有的工业板块，也即致君制药是上市公司的主要利润来源，前三季度为上市公司贡献55％的净利润。工业板

块的业务增长对公司整体业绩产生重大影响。致君的原料药目前全部外购，向上游延伸产业链一直是公司的规划，

特别是08以来随着原料药价格的大幅上涨，对致君的头孢制剂业务产生较大冲击，毛利率下降至10％以下。公司一

直在国内寻找合适的标的，之前一些考察对象的因地域、人事安排等原因无法成型，此次苏州万庆在地点上靠近上

海的国控总部，而在业务上，苏州万庆以发展原料药为主要方向，GMP 认证的品种24 个、批文49 个。最重要的

是其原料药批文，均为致君制药制剂生产需求量大的品种；其新增的几个原料批文，均为致君制药即将拿到生产批

件或者即将开始申报的品种，在解决原料药成本问题的同时，对致君制药聚焦抗感染领域的产业链一体化具有重要

的战略意义 

 步入良性发展轨道，上调盈利预测 
主要考虑以下因素：1、致君制药实现一体化生产后有望提高毛利率，并在2008～2010获得15％优惠税率；2、出

售零售业务获得投资收益，我们初步上调公司09年EPS至0.75元/股（原来预测为0.66元/股），上调幅度13.64％，
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其中出售资产增加0.05元/股（增加净利润约1200万元），即，将主业的EPS上调至0.70元/股，上调幅度6.06％。对：

3、收购国控南宁后对广西分销业务的整合；4、开拓东莞等广东二线市场的实质性进展——带来的收益我们暂不计

算，未来可能根据实际进展情况调整相应盈利预测。 

从和大股东国药控股“一买一卖”的关联交易看是桩“划算的买卖”——出售的零售资产溢价率较高，仅无形资产

增值就占了出售价格的35％，而买入的国控南宁仅以净资产溢价5％。 

在广东二线城市设立分、子公司，工业产业链向上游延伸……这些经营规划在今年上半年管理层都曾和投资者交流

过，如今，具体举措在年内就一一实现。从中，我们看到的是一个有完整系统的经营规划、务实稳健且执行力强的

管理层，我们清晰的看到以施金明总经理为核心的优秀管理团队正在将公司带入良性发展轨道，我们期待09年公司

业绩的超预期增长。按我们的初步估算，08～10年EPS分别为0.53、0.75（主业0.70）、0.88元/股，同比增长23％、

32％、26％，09～10年动态PE24X（主业）、19X，建议投资者积极关注并在调整的机会中介入。 
其他：此次收购和出售需流出现金净额约6110万元，虽然公司的负债率较高，达到82％，但帐面上现金尚有3.8亿
元，对公司整体资金压力不大。 
 
          
国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


