
 中信建投证券研究发展部  C H I N A  S E C U R I T I E S  R E S E A R C H  

  HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN

 
上市公司动态报告                       医药流通业     

未来三年保持较快增长 
 

公司聚焦医药分销和医药制造业务 

08年 12月 31日，公司公布称董事会已经做出决议，决议的内容
主要包括收购国药控股南宁 100%股权、收购东莞东风中药有限
公司 100%股权以及苏州万庆药业公司 75%的股权，同时公司将
全部的零售业务出售给母公司国药控股或其控股公司。这标志着

公司的主要业务由药品分销、零售和工业变为药品分销和制造两

大主业，同时这两块业务的竞争实力也得到了提高。 

医药分销：外延+内生式发展 

公司作为国药控股的南部战略平台，国药控股未来将把旗下中国

南部的各分公司注入一致药业实现公司的外延式快速发展；同时

公司的内生式发展主要包括以下三个方面原因：1.医药流通行业
快速发展，2.行业竞争、政策等因素提高行业集中度，3.公司外
部扩张及内部整合将提高公司盈利水平。 

医药制造：一体化经营增强竞争实力 

公司工业制造业务最主要的产品是联邦止咳露和头孢类系列抗

生素，由于受到国家政策的限制，联邦止咳露未来将不会成为公

司重点发展的品种，因此公司药品制造业务将来发展主要还是要

看头孢类系列产品的增长。公司收购苏州万庆公司以后，头孢类

抗生素产品将会实现上下游一体化生产，将大大提高公司头孢类

产品的毛利率水平以及公司医药制造业务的抗风险能力。 

盈利预测及投资评级 

我们预测公司 2008-2010 年 EPS 分别为 0.53 元、0.74 元和 0.96
元，目前股价对应的 PE为 31倍、22倍和 17倍，继续给予增持
投资评级。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2007A 2008F 2009F 2010F 

主营收入（百万） 6,878.31 8,302.21 10,517.98 13,484.49 

主营收入增长率 20.49% 20.70% 26.69% 28.20%

EBITDA（百万） 232.00 257.52 333.09 409.35 

EBITDA增长率 35.38% 11.00% 29.35% 22.89%

净利润（百万） 124.91 152.62 214.43 275.40 

净利润增长率 55.71% 22.18% 40.50% 28.43%

ROE 25.80% 26.51% 30.44% 31.67%

EPS（元） 0.43 0.53 0.74 0.96 

P/E 37.33 30.59 21.77 16.95 

P/B 9.64 8.11 6.63 5.37 

EV/EBITDA 20.45 19.30 14.41 11.25 
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主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1个月 3个月 12个月 

20.1/24.1 36.2/46.4 -26.0/38.1 

12月最高/最低价（元） 24.84/10.01 

总股本（万股） 28,815 

流通 A股（万股） 23,326 

总市值（亿元） 49.36 

流通市值（亿元） 39.96 

近 3月日均成交量（万） 83.84 

主要股东 

国药控股有限公司 10.00% 

股价表现 
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公司聚焦医药分销和医药制造业务 

2008年 12月 31日，公司董事会发布公告，宣布了公司三项资产收购和一项资产出售的董事会决议： 

1． 公司以 3043万元收购母公司控股的国药控股南宁 100%的股权； 

2． 公司以 274万元收购东莞市东风中医药有限公司 100%股权； 

3． 以 10350万元收购苏州万庆药业 75%的股权； 

4． 公司以 7557 万元将所有的零售业务转让给母公司国药控股或其关联企业。 

表 1：一致药业资产收购、出售情况表 

收购资产 
收购价格 净资产 07 年收入 07 年净利润 08 年 1-10 月收

入 

08 年 1-10 月净

利润 

国控南宁 3043 万元 2890 万元 32781 万元 245 万元 39803 万元 193 万元 

东莞东风 274 万元 275 万元 231 万元 3 万元 630 万元 -10 万元 

苏州万庆 10350 万元 4244 万元 15969 万元 912 万元 21777 万元 -1938 万元 

出售资产 
收购价格 净资产 07 年收入 07 年净利润 08 年 1-9 月收入 08 年 1-9 月净利

润 

零售资产 7557 万元 2088 万元 34230 万元 310 万元 34405 万元 534 万元 

资料来源：公司公告 中信建投证券研究所 

东莞东风 08年收入及净利润指 1-9月份数据 

零售业务在公司净利润中所占比重较小，出售该项业务并不会对公司未来的净利润产生重大的影响。出售

该项业务还能规避医改对药品零售业带来的风险因素，增强公司盈利的确定性。 

公司收购国药控股南宁公司后，将会完全拥有国药控股在广西的所有医药分销资产；收购东莞东风中医药

公司标志着公司开始向珠三角地区的二级城市布点，公司将自身的品种和品牌优势与该公司在当地的牌照以及

渠道资源相结合，逐步开拓公司在东莞药品分销领域的市场份额，公司同时也在其他二级城市积极开拓新的增

长点；公司收购苏州万庆公司主要是看中该公司在头孢类品种原料药方面与致君制药之间的互补性，公司收购

该公司以后将能够实现头孢类品种上下游一体化的布局，提高医药工业的竞争实力与抗风险能力。 

总体来看，公司此次收购、出售资产后，公司的主要业务由药品分销、零售和工业变为药品分销和制造两

大主业，同时这两块业务的竞争实力也得到了提高。 
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医药分销：外延+内生式发展 

外延式发展： 

公司的大股东国药控股公司是目前国内最大的医药分销企业，目前国药控股的业务遍布全国各地，几乎每

个医药商业较发达的地区均有该公司的子公司。2005年国药控股入主一致药业以后，提出将一致药业打造成国
药控股南部医药商业资产的整体平台，并先后将国药控股广州公司（包括旗下的国药控股柳州以及国药控股广

东新龙公司）注入一致药业。近期，国药控股又将国控南宁公司 100%的股权转让给一致药业，一致药业已经全
面接管了国药控股在两广地区（广东、广西）所有的医药商业资产。 

目前国药控股在尚未注入一致药业南部资产包括国药控股湖北、湖南以及西南地区的分公司及子公司，我

们认为国控南部各子公司和分公司存在较大的注入可能。 

表 2：国药控股公司南部地区分公司及子公司 2006年营业收入 

公司名称 2006 年营业收入 

国药控股湖南公司 2.3 亿元 

国药控股西南公司 1 亿元 

国药控股湖北新龙公司 15 亿元 

国药控股湖北公司 5 亿元 

资料来源：国药控股网站 中信建投证券研究所 

内生式发展： 

1． 医药流通行业发展迅速： 

近年来，受到我国药品消费快速增长的带动，我国医药商业药品销售总额保持了快速稳步的发展。2003年
我国医药商业药品类销售额为 1458 亿元，2007 年的销售额为 2871 亿元。2003-2007 年五年期间国内医药商业
药品销售额年复合增长速度为 18.5%。2008年 1-10月，我国药品销售收入达到 2406亿元，同比增长 14.5%。 

图 1：2003-2008年 1-10月全国医药商业药品类销售额及同比增长率（单位：亿元） 
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资料来源：医药商业协会 中信建投证券研究所 
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随着我国人民收入水平的不断提高，老百姓的健康意识也迅速提高，同时我国将在 2010年实现全民医保，
我们预计我国药品消费的总金额仍将在未来三年内保持 15%左右的增速，这意味着我国医药商业销售额，特别
是药品分销额将为未来三年内维持 15%左右的年复合增长率。 

目前公司的主要业务来自广东和广西两个省，广东省珠三角地区作为我国经济发达的地区，区域内的药品

消费额增速大于全国平均水平。 

图 2：2002-2007年广东省医药商业销售额变化               单位：亿元 
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资料来源：医药商业协会 中信建投证券研究所 

 

2． 竞争、政策等因素促进行业集中度提升： 

随着我国医药商业规模的不断扩大，行业发展的已经达到了集中度不断提升的阶段。据统计，2007我国销
售额在 2000万元以上的医药商业企业约有 600多家，这些企业的销售额占全国总销售额的 86.3%。2007年，医
药流通百强企业销售总额达 2734亿元，占同期全国销售总额的 67.91%左右，比 2006年约提高 0.03个百分点；
前 20家企业销售总额达 1704.56亿元，占全国销售总额的 42.33%，比 2006年提高 0.08个百分点；中国最大的
3家医药批发企业销售总额达 773.37亿元，占医药商业市场销售总额的 19.21%，比 2006年提高 0.26个百分点。 

目前我国医药商业企业呈现的竞争格局是全国性医药商业龙头公司与区域性龙头公司瓜分市场的格局，全

国性的商业龙头公司是指国药控股和九州通，而地区性的商业龙头公司包括上海地区的上海医药、南京地区的

南京医药、浙江的华东医药、广东的广州市医药商业公司以及北京地区的北京市医药商业公司等公司。 

更小规模的医药商业公司往往是在更小的地区或者二级城市拥有一定的竞争优势，但这类医药商业公司由

于本身规模较小，正在面临来自全国性龙头和区域性龙头公司的巨大挑战。未来的发展趋势是这类医药商业公

司将会被淘汰或者收购，他们的市场份额将被全国性龙头公司或者区域性龙头公司所取代。 
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图 3：2002-2007年医药商业前 10强规模及市场集中度          单位：亿元 
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资料来源：医药商业协会 中信建投证券研究所 

目前在广东省的排名靠前的医药商业公司依次是广州市医药商业公司、国药控股广州公司以及广东九州通

公司，2007年这三家公司合计在广东的市场占有率在 32%左右。 

表 3：广东省医药商业公司排名及其市场占有率 

公司 2007 年销售额（亿元） 市场占有率 

广州市医药商业公司 93.6 18.7% 

国药控股广州公司 49.1 9.8% 

广东九州通公司 17.6 3.5% 

合计 160.3 32% 

资料来源：医药商业协会 中信建投证券研究所 

广东九州通的主要市场在社区及农村市场，与广州市医药商业公司和国药控股广州公司不构成直接竞争。

与广州市医药商业公司相比，国药控股广州公司的主要优势在于大股东的背景带来品种和品牌的优势。 

目前广州市医药商业公司和国药控股的主要业务仍然集中在珠三角地区的大城市，二线城市的市场占有率

仍然非常低。一致药业此次收购东莞市东风中医药公司，主要是看重了东莞市场的医药分销份额。目前，东莞

市医药分销行业排名第一的企业年销售额达到十多亿元，而一致药业在当地还没有形成规模销售，一致药业对

东莞东风中医药的定位是争取进入东莞市前三名。同时，公司还将在珠三角其他城市进行拓展，提高公司在广

东省二级城市的市场占有率。 

一级城市医院的用药量放量以及二级城市市场的开拓将成为公司未来医药商业分销增长的主要动力。 

3． 规模扩张和内部整合提高公司运营效率： 

公司在规模扩张的同时，也在不断提升公司内部运营效率，其整合效应包括两个方面： 

第一， 规模的扩张将使公司的费用率进一步的下降； 

第二， 公司分销的产品数量的增加，公司对医药企业的话语权大大加强，使公司可以拿到更低进货价

格，提高公司分销业务的毛利率水平。 
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图 4：2006-2008年 1-6月一致药业医药分销毛利率及期间费用率变化           
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资料来源：医药商业协会 中信建投证券研究所 

医药制造：一体化经营增强竞争实力 

公司工业制造业务最主要的产品是联邦止咳露和头孢类系列抗生素，由于受到国家政策的限制，联邦止咳

露未来将不会成为公司重点发展的品种，因此公司药品制造业务将来发展主要还是要看头孢类系列产品的增长。 

公司的头孢类产品在规模迅速扩张的同时，毛利率水平出现了非常明显的下降。 

图 5：一致药业头孢类抗生素销售收入及毛利率变化 图 6：华北制药头孢类抗生素销售收入及毛利率变化 
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资料来源：公司年报 中信建投证券研究所 

面临同样行业困境的其他上市公司，在这种不利的情况下仍然保持了较高的毛利率水平。目前，公司头孢

类产品的主要原料头孢原料药基本都是来自外部采购，导致公司在原材料成本上升的情况下风险抵御能力较弱。 

公司本次收购苏州万庆药业，主要看重了该公司在头孢类原料药方面的优势，该公司将为致君制药提供头

孢制剂所需的原料药。 
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图 7：致君制药 2007年医院销售品种构成 
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资料来源：中信建投证券研究所 

苏州万庆目前拥有致君制药主要产品的原料药批文，将为公司提供大部分头孢制剂所需的原料药。公司成

为一体化公司以后，将大大提高公司头孢类产品的毛利率水平以及公司的抗风险能力。 

表 4：苏州万庆主要原料药品种批文情况 

苏州万庆原料药品种 批文号 

头孢孟多酯钠 国药准字 H20083192 
头孢硫脒 国药准字 H20067426 
头孢西丁钠 国药准字 H20065783 
头孢克洛 国药准字 H20059662 
头孢呋辛钠 国药准字 H20059659 
头孢尼西钠 国药准字 H20057789 
头孢哌酮钠 国药准字 H20057366 
硫酸头孢匹罗 国药准字 H20051280 
头孢米诺钠 国药准字 H20053275 
头孢克肟 国药准字 H20041527 
头孢他啶 国药准字 H20044914 
头孢噻肟钠 国药准字 H20046535 

资料来源：国家食品药品监督管理局 中信建投证券研究所（红色代表致君制药主要制剂品种重合的原料药品种） 
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盈利预测及估值 

我们预计公司医药分销收入在行业高增长和市场集中度提高的背景下，2008 年-2010 年的营业收入将会实
现 20%、30%和 30%的增长速度；公司医药工业板块中联邦止咳露由于受到外部不利环境的影响，2008-2010
年的销售收入将会略有收缩，头孢类产品 2009年加上合并的苏州万庆的收入将会实现较大幅度的增长，头孢类
产品在实现上下游一体化后，其产品的毛利率水平也将有所提升，恢复到 14%的水平。 

我们预测公司 2008-2010年 EPS分别为 0.53元、0.74元和 0.96元，目前股价对应的 PE为 31倍、22倍和
17倍，继续给予增持投资评级。 

名称 2007 2008E 2009E 2010E 

医药分销  

营业收入 6,752.37 8,102.84 10,533.70 13,693.81  

毛利率 4.82% 5.20% 5.10% 5.10% 

医药零售  

营业收入 327.35 425.56 0.00 0.00  

毛利率 24.16% 23.00% 23.00% 23.00% 

医药工业  

联邦止咳露  

营业收入 228.98 183.20 170.00 160.00  

毛利率 84.42% 85.00% 85.00% 85.00% 

头孢系列产品  

营业收入 443.61 665.42 1,204.77 1,445.72  

毛利率 13.31% 9.00% 14.00% 15.00% 

其他业务  

营业收入 126.57 132.90 139.54 146.52  

毛利率 25.53% 25.00% 25.00% 25.00% 

内部抵消 1038.81 1,253.86 1,588.50 2,036.52  

主要产品收入合计（百万元） 6,840.07 8,256.06 10,459.51 13,409.53  

毛利率 10.28% 9.30% 8.46% 8.11% 

资料来源：中信建投证券研究所 
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风险分析 

头孢类抗生素产品在医院“大处方”中所占比例较高，国家医疗机构改革治理医疗机构中“以药养医”，预

计会对“大处方”中的药品销售量产生不利影响； 

基本药品制度中的药品将会指定配送机构，但配送的费用率由政府机构指定，政府给定配送的费率可能较

低，可能会降低公司药品分销的毛利率水平。 
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报表预测 

利润表（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 6,878.31 8,302.21 10,517.98 13,484.49  

营业成本 6,171.20 7,529.86 9,627.76 12,390.53  

营业费用 331.53 340.39 357.61 431.50  

管理费用 188.97 207.56 252.43 283.17  

财务费用 29.87 20.30 23.63 21.25  

投资收益 34.09 13.00 35.42 18.00  

营业利润 169.33 202.16 273.04 351.75  

利润总额 191.05 214.16 283.04 361.75  

所得税 52.33 53.54 56.61 72.35  

净利润 138.72 160.62 226.43 289.40  

归属母公司所有者的净利润 124.91 152.62 214.43 275.40  

NOPLAT 144.63 166.85 237.33 298.40  

资产负债表（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 

货币资金 254.83 249.07 315.54 404.53  

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00  

应收帐款 1,286.65 1,478.48 1,786.62 2,216.63  

预付款项 54.12 129.42 225.70 349.60  

存货 574.32 618.89 738.57 882.61  

流动资产合计 2,369.74 2,629.11 3,260.58 4,102.30  

非流动资产 536.35 694.41 657.98 621.64  

资产总计 2,906.09 3,323.52 3,918.56 4,723.94  

短期借款 254.40 313.22 340.45 213.30  

应付帐款 1,054.61 1,340.93 1,714.53 2,206.53  

预收款项 15.67 23.97 34.49 47.97  

流动负债合计 2,271.82 2,595.47 3,029.85 3,635.98  

非流动负债 116.69 111.81 131.81 151.81  

少数股东权益 33.46 41.46 53.46 67.46  

母公司股东权益 484.11 575.69 704.35 869.59  

净营运资本 97.92 33.65 230.73 466.32  

投入资本 IC 500.39 657.03 628.44 611.54  

现金流量表（百万元） 2007A 2008E 2009E 2010E 

净利润 138.72 160.62 226.43 289.40  

折旧摊销 32.81 0.00 36.43 36.35  

净营运资金增加 23.71 (64.27) 197.09 235.59  

经营活动产生现金流 87.70 49.83 243.23 309.56  

投资活动产生现金流 (13.35) (190.19) 35.42 18.00  

融资活动产生现金流 (25.93) 134.59 (212.17) (238.56) 

现金净增（减）  48.42 (5.77) 66.47 89.00  
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附: 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 12个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 12个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 12个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 12个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 12个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告的信息均来源于我公司认为可信的公开资料，但我公司及研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时

调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，不

构成投资者在投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，我公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和作者无关。

在法律允许的情况下，我公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金

融服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发，须注明出处为中信建投证券研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
本文作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能

力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作

者的研究观点。本文作者不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 我们的精神  理念  追求 
珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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