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事件描述： 

2009年3月12日，我们对中国医药进行了实地调研，与公司高管就公司的历史，目前经营情况、未来发展规

划进行了交流和沟通，并实地参观了公司经营场地等。 

评论： 

1、 公司基本情况：转型医药企业顺利，商业外延扩张可期待。公司的前身是中技贸易股份有限公司，中技

贸易股份有限公司于2007年12月20日正式更名为中国医药保健品股份有限公司，这标志着公司从传统的

技术贸易型进出口公司转型为医药贸易和医药制造业公司。公司及通用美康下辖四个事业部：（1）天然

药物事业部，主要经营天然中药材出口业务；（2）医药化工事业部，主要经营传统进出口贸易业务以及

药品国内分销和直销业务；（3）医疗器械事业部，主要经营进口医疗器械分销业务；（4）贸易发展事业

部，主要经营医药商品以外的产品贸易和营销。并且公司还控股海南三洋、美康百泰和华立九州。公司

07年药品药材收入占到总收入的41%，药品药材的毛利占比达到60%，药品药材已经成为公司收入及毛

利的最大来源。 

2、 收购华立九州，完善分销体系，商业资产并购起步。北京华立九州由重庆华立和浙江华立出资设立，重

庆华立持有88.24%的股权，浙江华立持有11.76%的股权，并且重庆华立和浙江华立均为华立产业集团公

司控股。华立九州注册资本8500万元，在北京、广州等地具备一定的销售网络，其本身是一个控股公司，

控股三家公司：（1）北京华立永正医药有限公司。华立九州持有北京华立永正85%股权，华立永正销售

市场主要集中在北京。（2）广东华立万特医药有限公司。华立九州持有北京华立永正70%股权，但公司

实际收购19%的股权。华立万特主要业务是批发，约占总收入的97%。（3）湖北华立正源医药有限公司。

华立九州持有北京华立永正55%股权。公司暂不将华立正源纳入合并范围。公司董事会在3月11日通过了

该收购议案，收购价格为8000万元，预计未来每年给公司带来10亿元的销售收入和500万元的净利润。

我们认为收购华立九州后，公司能够迅速在北京、广州等一线重点用药城市建立起基本覆盖当地全部三

级医院的药品分销网络体系，这对公司迅速布局国内药品市场具有重要的战略意义。 

3、 金融危机影响逐渐显现，天然药物出口减速。金融危机影响公司出口主要通过以下两个渠道：第一，金

融危机导致的整体市场需求的减少；第二，国外客户由于担心中小公司信誉问题而偏好和大公司做生意

而产生的转移效应，使得公司反而出口更多。我们认为在08年整体市场的萎缩可能并不明显，或者是转

移效应在一定程度上抵消了整体市场萎缩的影响，从而使得公司在天然药物出口业务方面受到的影响不

大，甚至还略有增长。但是到09年前两个月的情况来看，公司天然药物出口情况同比有所下滑。我们认

为这可能是由于金融危机导致的需求减少超过了前述的转移效应。 
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4、海南三洋系公司08年利润增长的主要来源。海南三洋07年有注射用头孢唑肟钠、注射用哌拉西林钠他唑巴

坦钠、注射用甲磺酸培氟沙星、头孢替唑钠等品种上市，使得其在08年收入增长较快。在新医改的背景下，

尤其在以省为单位集中采购的行政性命令下，公司未来销售可能继续增长，扩大市场占有率。在营销方式

方面，公司采用将药品底价卖给经销商，充分调动经销商的积极性，这种灵活的销售方式也是公司业绩增

长的保证之一。 

5、投资收益拖累08年业绩，但或将支撑09年业绩。公司07年获得证券投资收益约9594万，并且通过减持联通

母公司获得收益9520万元。在08年，公司的证券投资收益可能为0，甚至为负，而减持联通母公司股权获

得收益仅5971 万元。即08年将投资收益减少带来的净利润同比减少约8328万元，减少EPS0.348元。但是

公司目前仍然持有联通母公司股权份额1.57亿股，据我们了解，公司持有的联通母公司的股权份额最后可

能都会被联通母公司全部收回。另外据08年中报显示公司还持有招商证券股份有限公司656万股。因此我

们认为公司在09年主业可能受到金融危机冲击时，可能会减持部分金融资产来进行利润管理，从而给予09

年业绩一定支撑。 

6、盈利预测与投资评级。我们认为公司未来作为通用技术集团的医药商业资产的平台未来还将发挥更大作

用，未来一段时间内公司的看点还包括公司继续外延性扩张的事件。在09年和2010年不考虑华立九州并

表影响情况下，我们预计公司08-10年每股收益为0.68元、0.71元和0.80元，按2009年3月13日股价11.63

元计算，对应的动态市盈率为17倍、16倍和15倍。另外在不考虑投资收益的情况下，我们预计公司08-10

年每股收益为0.49元、0.43元和0.48元，按2009年3月13日股价11.63元计算，对应的动态市盈率为24倍、

27倍和24倍，维持“增持”评级。 

7、风险提示。（1）天然药物出口面临的国外需求下降的风险。（2）别的制药公司进入并挤占海南三洋仿制药

市场份额的风险。（3）大盘系统性风险。 

8、未来看点：商业扩张是公司发展的必由之路。首先，从行业的角度来看，集中度提高大势所趋。根据美

日的历史经验、国内产业政策和上下游对医药商业行业的挤压，我们认为行业集中度提高是大势所趋。

短期来看，由于以省为单位的集中采购的行政性命令实施将促使区域内行业集中度加速提高。其次，从

公司控股股东通用技术的层面来看，医药是控股股东通用技术确定的四大主业之一。“先进制造业”、

“贸易与工程承包”、“医药”和“研发设计咨询”是通用技术确定的四大产业，医药赫然在列。联系

到08年通用技术收购天方药业，我们认为集团有做大做强医药的决心和信心。并且54家骨干央企中，仅

有通用技术和华润涉足医药，未来央企若是要整合到30-50家，很可能就是以这54家骨干企业作为蓝本进

行整合。最后，金融危机导致其他企业资金链紧张给公司提供收购机会。在金融危机的影响下，09年很

多中小流通企业甚至一些负债率较高的大型流通企业可能都会面临资金链紧张的情况。但是公司的现金

相当充裕，据08年三季报显示公司有货币资金5.53亿元，可供出售的金融资产3.99亿元，甚至都没有银

行贷款。公司充裕的可动用的资金使得公司有能力在经济不景气的情况下收购现金流出问题的公司。行

业集中度提高的趋势，公司控股股东的骨干央企地位加上做大做强医药的决心，最后再有公司充裕的可

动用的资金，这三点给我们留下了足够的空间去想象公司外延发展之路。 

 

2 www.txsec.com 



  
公 司 研 究 / 调 研 简 报  

 
诚信源于独立，专业创造价值

图表 1：公司部分股权结构 

 

资料来源：公司资料，天相投顾 

图表 2：公司主要资产结构  

 

资料来源：公司资料，天相投顾 
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图表 3：公司主要业务结构 

 

资料来源：公司资料，天相投顾 

图表 4：公司营业收入及净利润增长情况 
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资料来源：公司资料、天相投顾 

图表 5：07 年公司收入及毛利占比 
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资料来源：公司资料、天相投顾 
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图表 6 分业务盈利预测 

1.药品销售       
单位:万元 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
收入 79457  79593  102285  142304  128074  146004  
增长率  0.17% 28.51% 39.13% -10.00% 14.00% 
毛利率（％） 16.60% 16.70% 18.00% 19.25% 19.26% 19.26% 
2.医疗器械       
收入 83011  92300  76331  97412  109101  122193  
增长率  11.19% -17.30% 27.62% 12.00% 12.00% 
毛利率（％） 4.90% 5.80% 5.10% 4.59% 5.24% 5.24% 
3.其他销售       
收入 27498  37313  47743  52933  58226  64049  
增长率  35.69% 27.95% 10.87% 10.00% 10.00% 
毛利率（％） 6.70% 6.10% 11.30% 10.90% 11.06% 11.06% 
4.工程施工       
收入 3001  61118  21075  2802  0  0  
增长率  1936.59% -65.52% -86.70%   
毛利率（％） 40.80% 4.20% 13.00% 26.00%   
5.总收入 192967  270324  247434  295451  295401  332246  
增长率  40.09% -8.47% 19.41% -0.02% 12.47% 
毛利率（％） 10.51% 8.68% 12.31% 12.98% 12.47% 12.52% 

资料来源：公司资料、天相投顾 
 

图表 7：公司证券投资情况 

证券代码    简称    持有数量（股）    初始投资金额    目前账面值   
600036  招商银行   16,445,257.00  33,102,098.68  234,016,007.10  
40009  华安收益   40,003,200.00  40,000,000.00  42,003,360.00  
920001  中金短债   34,557,053.07  30,000,000.00  34,612,344.35  
162204  荷银精选   6,000,000.00  29,715,210.96  19,416,000.00  
40005  华安宏利   7,000,000.00  18,925,636.11  13,643,000.00  
601601  中国太保   130,500.00  3,915,000.00  1,880,505.00  
600329  中新药业   91,473.00  424,000.00  1,068,404.64  
   合计     156,081,945.80  346,639,621.10  
资料来源：公司资料、天相投顾 

注：持有数量来源于公司 08 年中报，目前账面价值则采用 2009 年 3 月 13 日价格计算。 
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图表 8：持有非上市公司股权 

持有对象名称    最初投资成本  持有数量 （股）    占该公司股权比例（%）  

招商证券股份有限公司   9,583,576.86  6,566,987.00  0.2 
中国联合通信有限公司   80,000,000.00  156,504,889.54  0.4 
合计   89,583,576.86      
资料来源：公司资料、天相投顾 

注：持有招商证券的数量来源于公司 08 年中报，持有中国联合通信的数量来源与 08 年 12 月 31 日公告。 

 

图表 9：盈利预测表 

报告期间 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E

一、营业收入 270,655 247,516 295,451 295,401 332,246

增长率 40.26% -8.55% 19.37% -0.02% 12.47%

减：营业成本 247,155 217,055 257,088 258,576 290,637

毛利率 8.68% 12.31% 12.98% 12.47% 12.52%

营业税金及附加 238 460 325 379 447

销售费用 7,862 9,160 9,720 9,855 11,281

管理费用 5,826 8,063 8,214 8,265 9,583

财务费用 284 526 1,418 1,418 1,417

费用率 5.16% 7.17% 6.55% 6.61% 6.71%

投资净收益 3,492 20,476 5,970 8,862 9,967

二、营业利润 11,638 31,792 24,656 25,770 28,849

增长率 11.48% 173.17% -22.45% 4.52% 11.95%

营业利润率 4.30% 12.84% 8.35% 8.72% 8.68%

三、利润总额 11,619 32,219 25,044 26,113 29,287

减：所得税费用 2,481 5,916 5,259 5,484 6,150

四、净利润 9,138 26,303 19,785 20,629 23,137

归属母公司所有者的净利润 7,704 23,485 16,278 16,973 19,036

增长率 6.14% 204.85% -30.69% 4.27% 12.15%

少数股东权益 1,434 2,818 3,506 3,656 4,100

EPS(全面摊薄/元) 0.30 0.98 0.68 0.71 0.80

扣除投资收益后归属母公司净利润 5,364 9,767 11,801 10,327 11,561

增长率 82.07% 20.83% -12.49% 11.95%

扣除投资收益后EPS 0.22 0.41 0.49 0.43 0.48  

资料来源：公司资料、天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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