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公司已成为全国第四大医药流通企业。南京医药经过几年的外延式扩张，从一个区域性的商业流通企业成长成为跨区域

的商业龙头企业，公司年销售额已突破百亿大关，成为全国第四大医药流通企业，前三名分别是国药控股、上海医药和

九州通集团。南京医药市场网络已覆盖了苏、皖、闽、豫、鲁、浙、沪六省一市， 2009 年有望拓展到新疆、四川、云南

等地，业务涵盖现销快配、医院纯销、药房托管、零售连锁和医药工业五个业态，药房托管成为医药流通企业模式创新

的典范。公司现销快配业务已发展会员客户 6000 余家，梳理订单集成目录共 2200 个品规，稳定终端客户数近 3 万家，

加上药房托管 150 余家、零售药店 400 余家，基本实现了全流域一体化的药品分销网络，行业地位日益提升。 

药房托管业务已实现盈利。2008 年，南京医药药房托管业务不仅从规模上有所突破，托管了近 150 家医院，其中三级医

院 9 家（三级甲等 1 家、三级乙等 8 家）、二级医院 35 家和一级医院 100 余家，托管区域从原来的江苏南京、河南郑州

拓展到安徽合肥、江苏仪征南通淮安、山东潍坊等地，规模上从 2007 年的 5 亿达到 2008 年的 7 亿以上，而且模式上向

药事管理服务升级，公司通过全方位的药事服务取得了医院的独家药品采购权，兼顾各方的利益，是一种双赢的商业模

式，对于改善医院落后的药事管理起了积极的推动作用。经过两年多的培育，南京医药药房托管项目运行比较成功，表

现在医院和商业公司库存周转率显著提升，账期缩短，能控制在 60 天内，而且有 50%业务能做到现款现货，供应的品规

数也从原来的 1.5 万下降到目前的 2000 多个，运营效率提升明显，毛利率可以达到 10%左右，净利润率达到 1.5%以上。

2009 年，药房托管业务有望拓展到新疆等地区，预计 4 月份，新疆有 20 余团场医院和 6 家三级、二级医院实现托管，

如果兵团下属医院实现全托管，药房托管规模有望新增 7 亿元。 

新医疗改革对药房托管模式的影响偏乐观。药房托管作为医药分开的一种试验模式一直受到多方关注，而且有区域性蔓

延趋势，除了南京医药在积极推进次模式外，在湖北、云南昆明等地政府也积极推广这一模式，但目前还不能判断药房

托管是否可以作为医药分开的标准模式在全国范围推广，我们还是维持之前的观点：药房托管模式除非行政性的强制推

广，否则很难在三级医院层面大面积推广。但我们认为，新医疗改革对药房托管模式的影响偏乐观，不管是基本药物制

度的集中配送还是医药分开试点改革，南京医药都有较强的在位优势，在医院药品配送上具有优先权。 

现销快配实现规模和毛利率的双增。公司尽量把传统的批发业务向现销快配模式转化，2008 年达到了 50 亿左右的销售

规模，其中约一半是向药店、诊所等终端客户销售实现，另一半是向中小商业客户实现。公司积累了客户数量 3 万余家，

其中会员制客户数量提升到 6000 多家，顾客忠诚度有了较大的提升。公司现销快配业务的毛利率也有所提升，提高了

0.9 个百分点到 2.6-2.7%。 

外延式扩张获得新进展。公司和新疆建设兵团签订合作协议，参股新疆兵团医药公司，今年 4 月份新公司有望正式运作。

公司投资 1400 余万元，参股新疆兵团医药公司 40%股权（建设兵团占股 50%，另外 10%股权由自然人持有），由于公司

占有董事会多个席位，具有实际控制权，可以合并报表。南京医药将借助兵团医药的地缘优势，开展药房托管和现销快

配业务，目前全疆医药市场规模有 80 亿左右，新疆新特药和九州通是当地排名前两位的医药流通企业。我们认为：南京

医药入主新疆兵团医药是公司外延式扩张的又一个里程碑，新疆兵团下属 2 家三级、10 余家二级和 100 余家团场医院，

还有 3300 多家卫生站和卫生所，纯销毛利率高达 13%，市场规模虽然不到 10 亿，但发展空间巨大，而且公司可以通过

兵团医院覆盖到地方和石油系统医院，同时开展现销快配业务降低药品物流成本，提升新疆兵团医药公司盈利能力。 

贴牌产品进展符合预期。委托贴牌加工业务是公司的重点发展业务。公司通过增加贴牌产品在现销快配、零售连锁和托

管药房等药品销售终端中的比例，从而与网络终端优势形成协同效应，增加产品的毛利率。2007 年，公司贴牌产品销售

规模近 5000 万元，2008 年该项业务规模达到 1 亿元，同比增长 100%，其中 2/3 销售来自现销快配，1/3 来自于零售，

零售平均毛利率可以达到 40%。我们认为，贴牌产品销售规模的增长，有利于提升公司整体的毛利率水平。 
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2008 年公司的盈利能力还是较弱。南京医药不管是传统的纯销、调拨业务，还是药房托管、贴牌产品置换的新业务发展

都较为顺利，规模上均有较大的提升的，但公司的盈利能力还是较弱，净利润率仍处于较低能力，我们认为主要原因是：

（1）公司目前更注重于规模的增长和外延式的扩张，内部运营效率的整合进展相对较慢，集约化效应体现尚不充分；（2）
新业务的毛利率较高，但相比较整体销售规模占比还较低，整体毛利率的快速提升还须等待；（3）公司虽然是跨区域的

商业龙头企业，但对于高端用药生产企业的谈判权还较弱，很难成为高端药品的一级代理商，分销产品的毛利率相比较

国药较低；（4）公司负债率较高，对资金需求较大，财务费用消耗了一部分利润；（5）去年 12 月份，鉴于宏观偏紧和药

品质量频出的情况，公司主动控制销售规模，清理小企业品种，以压缩销售和控制应收账款风险为主要工作，约压缩销

售规模 10 亿元。 

投资建议。虽然公司盈利能力还较弱，但我们看到公司在产业链中的地位不断提升，在增加销售规模和控制销售终端上

有非常显著的成效，而且新版药房托管、贴牌产品置换等新模式有利于改善销售毛利率。我们认为，南京医药一方面受

益于医改带来的药品规模的增长，另一方面受益于医药流通行业集中度的提升，公司有望成为全国第三大医药流通企业，

盈利能力会随着新业务占比和行业地位提升得到改善，值得我们长期看好。鉴于公司还处于规模扩张期，盈利能力大幅

改善还需时日，我们略调低了 2008 年、2009 和 2010 年 EPS 到 0.18 元、0.27 和 0.36 元，对应的动态市盈率分别为 41.4、
27.6 和 20.7 倍。由于已超过前期设定的目标价，我们下调投资评级至“增持”，但维持长期“买入”的投资评级。 
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