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基本资料 
上证综合指数 2223.73 

总股本(百万) 288 

流通股本(百万) 204 

流通市值(亿) 37 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.80 

资产负债率 82.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

一致药业 -4.16 16.65 45.30 

上证综合指数 0.63 10.32 17.30 
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成交金额 一致药业 上证综合指数  
 
相关报告 
20070730《医药商业——投资医药商业，分

享十年成长》 
20070731《一致药业—市场化程度最高的医

药商业企业》 

20081231 一致药业(000028)—收购资产

促进公司工业和分销业务加速发展 
_ 

一致药业 000028 强烈推荐

头孢业务毛利率如期回升，09 年增长可期 

    一致药业 3 月 20 日公布年报，实现每股收益 0.537 元，符合我们前期

的预期，公司拟每 10 股派 1 元。 

投资要点： 

 总体业绩增长迅速。一致药业 08 年营业收入同比增长 21.5%，归属于
母公司后的净利润同比增长 23.9%，扣除非经常损益后的净利润同比
增长 40.14%，保持了快速增长的势头。 

 分销业务重心下移，盈利持续增长。08 年下半年开始，一致药业对医
院纯销和第三终端业务的推进力度加大，分销收入大幅增长，虽然毛
利率有所降低，但扣除非经常性因素后国控广州的利润仍然达到了
34%的增长幅度，深圳业务也恢复增长。 

 头孢业务毛利率显著回升。08 年下半年，致君的头孢类业务毛利率从
8.76%提高到 17.12%。一方面来自于致君新厂区产能利用率提升之后，
成本的下降，一方面来自于高毛利率的小头孢品种的销售额的大幅增
长。 

 09 年增长动力充足： 

工业方面：1、高毛利率头孢西丁、头孢克肟、头孢吡肟、头孢噻肟等
产品继续高速增长将继续拉高头孢类产品的毛利率；2、新合并苏州万
庆将贡献 3 亿左右的收入，1500 万左右的净利润；3、引进柳韩洋行
的专利胃药 Revanex，向进入消化道药物领域迈出了重要一步。 

商业方面：1、两广产品分享进一步发挥效应；2、向佛山、东莞、中
山、汕头、湛江等二线城市的业务扩张加快；3、中国南区总代理惠氏
沛儿肺炎球菌疫苗空间巨大；3、新合并国控南宁报表；4、国控广州
全年 100%并表；5、出售零售业务产生 1949 万的投资收益。 

此外 09 年贷款利率的降低有利于公司减少财务费用，提高利润。 

 维持公司强烈推荐的投资评级。假设对苏州万庆和国控南宁合并 9 个
月报表的前提下，我们预测公司 09-11 年 EPS 为 0.75、0.90、1.16
元，维持强烈推荐的投资评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 8360 10230  13098 15931 
同比(%) 22% 22% 28% 22%
归属母公司净利润(百万元) 155 217  259 333 
同比(%) 24% 40% 20% 29%
毛利率(%) 8.8% 8.2% 7.8% 7.7%
ROE(%) 24.7% 25.7% 23.5% 23.2%
每股收益(元) 0.54 0.75  0.90 1.16 
P/E 33.91 24.22  20.25 15.75 
P/B 8.36 6.22  4.76 3.65 
EV/EBITDA 18 16  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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1、08 年经营业绩回顾 

一致药业 08 年营业收入同比增长 21.5%，归属于母公司的净利润同比增长

23.9%，扣除非经常损益后的净利润同比增长 40.14%，实现每股收益 0.537 元，

基本符合我们前期 0.55 元的盈利预测。 

图 1：一致药业 08 年主要盈利性指标变化 
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资料来源：一致药业 08 年年报、中投证券研究所 

表 1：一致药业的季度盈利性数据 
财务指标（万元） 07 年 1Q 07 年 2Q 07 年 3Q 07 年 4Q 08 年 1Q 08 年 2Q 08 年 3Q 08 年 4Q 

营业总收入 148986 175237 185558 178049 184649 205390 218967 227029
营业成本 133487 158722 166085 158827 169307 186214 199410 207850
营业费用 7073 7578 9304 9197 5720 7403 8150 8560
管理费用 4041 3994 5308 5555 3819 6301 5124 5247
财务费用 534 707 872 875 1221 1455 1238 1438
营业利润（剔除公允价

值变动与投资收益） 3728 4381 3577 5246 4423 4871 4638 4498
利润总额 3676 4342 6652 4436 4885 5288 5632 4544
所得税 920 787 2018 1508 870 1095 999 1140
归属于母公司净利润 2610 3380 4318 2184 3802 3871 4406 3402
EPS（元） 0.09  0.12  0.15 0.08 0.13 0.13 0.15 0.12
毛利率 10.40% 9.42% 10.49% 10.80% 8.31% 9.34% 8.93% 8.45%
营业费用率 4.75% 4.32% 5.01% 5.17% 3.10% 3.60% 3.72% 3.77%
管理费用率 2.71% 2.28% 2.86% 3.12% 2.07% 3.07% 2.34% 2.31%
财务费用率 0.36% 0.40% 0.47% 0.49% 0.66% 0.71% 0.57% 0.63%
营业利润率 2.50% 2.50% 1.93% 2.95% 2.40% 2.37% 2.12% 1.98%
实际所得税率 25.03% 18.12% 30.34% 34.00% 17.80% 20.71% 17.74% 25.09%

资料来源：一致药业历年报表、中投证券研究所 
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08 年 4 季度一致药业实现 EPS0.12 元，低于前面几个季度，但较 2007 年

同期增长了 50%。 

整体来看公司的营业费用率和管理费用率与07年同期比都有大幅的提高，

财务费用率整体水平较高，但预计 09 年会有较大幅度的下降。 

2、公司主要业务情况分析 

2.1 主要业务单元经营情况 

一致药业的主要利润来自于国控广州、致君和万乐，国控广州 08 年的净

利润增速大大放缓，原因主要是因为 07 年同期有出售国药股份股权的投资收

益 2559 万，剔除投资收益和所得税的影响因素，实际利润增幅在 34%。 

致君制药 08 年收入增长幅度放缓，但利润增长幅度明显加快，达到 26.8%。 

以抗肿瘤药为主要业务的万乐药业净利润增速连续两年都达到 30%左右。 

除此之外，母公司的深圳业务恢复增长，收入同比增长 12.6%。 

表 2：一致药业主要业务单元经营情况 
业务单元 持股 盈利指标 06 年（万元） 07 年（万元） 07 年同比 08 年（万元） 08 年同比 

母公司 - 营业收入 124049 123695 -0.3% 139340  12.6%
  营业利润 -2318 -1156 - -876.1  -
国控广州 90% 营业收入 331108 494170 49.2% 612993 24.0%
  净利润 4163 7577 82.0% 8764  15.7%
致君 100% 营业收入 52143 67773 30.0% 77538 14.4%
  净利润 6063 6805 12.2% 8630 26.8%
万乐 35.19% 营业收入 21301 23990 12.6% 29307  22.2%
  净利润 2300 2963 28.8% 3859  30.2%

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所 

2.1 批发业务 

08 年下半年一致药业的批发业务增速明显加快，同比 07 年下半年增长

24.6%，环比 08 年上半年增长 27.27%，第三终端等低毛利率业务的快速增长拉

低了下半年毛利率，但并没有影响整体业务的盈利能力。整个批发业务仍然具

有诸多亮点： 

1、 深圳地区业务在 08 年开始实行双品牌运作之后，恢复增长； 

2、 医院纯销和终端配送的比重增加，意味着公司批发业务重心下移，对
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终端的控制力增强； 

3、 两广品种共享取得效果，有效降低了费用，提高了效率； 

4、 向二线城市的业务扩展取得进展，国控佛山公司成立，新收购东莞东

风中医药，开始开展业务；下一步公司将开拓中山、汕头和湛江的业

务； 

5、 国控广州新取得惠氏沛儿疫苗中国南区总代理，该产品英文名称

Prevenar，是 7 价肺炎球菌疫苗，已经在 85 个国家上市，被 19 个国

家纳入国家免疫计划，08 年订单金额 28 亿美元，是一个重磅级的疫

苗。 

沛儿单支价格 800 元，每个婴儿需要 4个剂量，即 3200 元，中国每年

出生新生儿 1700 万左右，假设 10%能够接种该疫苗，市场就能达到 50 亿

以上，有预测认为该产品中国市场预测为 20 亿美元。我们预计该产品未

来至少能给国控广州带来 5000 万的净利润。 

图 2：一致药业批发业务收入和毛利率变化 
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资料来源：一致药业历年报表、中投证券研究所 

 

2.2 零售业务 

09 年 2 月，一致药业把零售业务已经全部卖给国药控股并已经经股东大会

通过，预计 2季度就不再并表。 

零售业务 08 年对一致贡献的净利润可以忽略，而该项业务的出售 09 年将

给一致药业带来 1949 万的净利润。 
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图 3：一致药业零售业务收入和毛利率变化 
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资料来源：一致药业历年报表、中投证券研究所 

2.3 工业业务 

工业业务中，一致的止咳药业务继续萎缩，毛利率也有下降。相对而言，

头孢类产品收入高速增长，毛利率也出现了大幅回升，08 年下半年的毛利率从

8.76%提高到 17.12%。 

毛利率的提高一方面来自于致君新厂区产能利用率提升之后，成本的下

降，一方面来自于高毛利率的小头孢品种的销售额的大幅增长。 

预计 09 年致君的小头孢品种还将高速增长，公司提出 09 年新增 3个过亿

品种的目标。 

苏州万庆预计 2季度将合并报表，有效提高公司产品的毛利率并增加新的

品种。 

图 4：一致药业主要产品系列收入和毛利率变化 
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资料来源：一致药业历年报表、中投证券研究所 
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3、未来业绩展望和盈利预测 

我们认为 2009 年一致药业主业仍将能达到 30%左右的增长，主要增长点如

下：  

1、公司头孢产品结构将有大的变化，高毛利率的头孢西丁、头孢克肟、

头孢吡肟、头孢噻肟等产品继续高速增长，占销售收入的比例将从 30%左右提

高到 50%左右，预计头孢西丁、头孢克肟在 09 年销售额都将过亿，这将有效拉

高公司的毛利率； 

2、引进柳韩洋行的专利胃药 Revanex，公司向进入消化道药物领域迈出

了重要一步。 

3、新合并苏州万庆报表，09 年将贡献 3 亿左右的销售收入，净利润有望

达到 1500 万左右，同时通过原料——制剂的一体化运作，将有效降低公司工

业的整体成本； 

4、国控广州收入延续快速增长，费用率有进一步下降，剔除非经常因素

后的净利润有望继续保持 30%左右的增长，同时 09 年全年合并 100%报表将增

加净利润贡献 400 万左右（08 年上半年国控广州只合并了 90%的利润）； 

5、新合并国控南宁，贡献收入 5亿，净利润 300-500 万； 

6、出售零售业务将贡献 1949 万的投资收益； 

7、利率下降，减少财务费用。 

在假设 09 年对苏州万庆、国控南宁合并 3 个季度报表的前提下，我们预

测一致药业 09-11 年的 EPS 为 0.75、0.90 和 1.16 元。目前 09 年动态 PE 不到

25 倍，维持强烈推荐的投资评级。 
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表 3：一致药业分类别预测 
产品分类 2008 2009E 2010E 2011E

1、医药工业（万元） 87717 122257 152081 190889

毛利率 26.18% 26.08% 25.07% 24.52%

其中：联邦止咳露（万元） 16915 16070 15266 14503

毛利率 81.57% 78.00% 78.00% 78.00%

头孢类抗生素（万元） 60569 93908 122080 158704

毛利率 13.06% 19.00% 20.00% 21.00%

2、医药批发（万元） 816458 1017249 1285699 1542839

毛利率 4.74% 4.60% 4.50% 4.40%

3、医药零售（万元） 34225  

毛利率 22.99%  

合计（万元） 836035 1022973 1309768 1593140

毛利率 8.76% 8.23% 7.81% 7.66%

数据来源：09年后头孢产品中包含合并苏州万庆的数据 中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表（万元）    利润表（万元）   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 3102  3729  4766 5867 营业收入 8360  10230  13098 15931 
  现金 345  350  434 596 营业成本 7628  9388  12074 14711 

  应收账款 1727  2113  2705 3290 营业税金及附加 11  14  17 21 

  其它应收款 33  40  51 62 营业费用 298  332  405 458 

  预付账款 40  49  63 77 管理费用 205  250  293 350 

  存货 736  905  1165 1419 财务费用 54  27  27 27 

  其他 222  271  348 423 资产减值损失 -3  5  5 5 

非流动资产 582  529  515 500 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 70  70  70 70 投资净收益 17  41  28 36 

  固定资产 375  377  379 372 营业利润 184  255  305 396 

  无形资产 58  55  53 50 营业外收入 20  20  20 20 

  其他 80  27  14 8 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 3684  4257  5281 6366 利润总额 203  274  324 415 

流动负债 2968  3331  4092 4841 所得税 41  52  62 79 

  短期借款 379  300  300 300 净利润 162  222  262 336 

  应付账款 1357  1670  2148 2617 少数股东损益 8  5  3 3 

  其他 1233  1361  1643 1924 归属母公司净利润 155  217  259 333 

非流动负债 66  30  30 30 EBITDA 286  336  391 489 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.54  0.75  0.90 1.16 

  其他 36  -0  -0 -0    
负债合计 3035  3360  4121 4871 主要财务比率   

 少数股东权益 21  26  29 32 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 288  288  288 288 成长能力   
  资本公积 5  5  5 5 营业收入 21.5% 22.4% 28.0% 21.6%

  留存收益 335  552  811 1144 营业利润 8.8% 38.1% 19.7% 30.0%

归属母公司股东权益 628  845  1104 1437 归属于母公司净利润 23.9% 40.0% 19.6% 28.6%

负债和股东权益 3684  4232  5255 6341 获利能力   

    毛利率 8.8% 8.2% 7.8% 7.7%
现金流量表（万元）    净利率 1.9% 2.1% 2.0% 2.1%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 24.7% 25.7% 23.5% 23.2%

经营活动现金流 247  128  137 206 ROIC 33.8% 35.1% 33.7% 36.7%
  净利润 162  222  262 336 偿债能力   

  折旧摊销 48  54  60 66 资产负债率 82.4% 79.4% 78.4% 76.8%

  财务费用 54  27  27 27 净负债比率   

  投资损失 -17  -41  -28 -36 流动比率 1.05  1.12  1.16 1.21 

营运资金变动 6  -119  -194 -192 速动比率 0.80  0.85  0.88 0.92 

  其它 -7  -15  10 6 营运能力   

投资活动现金流 247  19  -27 -18 总资产周转率 2.54  2.58  2.75 2.74 

  资本支出 85  40  50 50 应收账款周转率 6  5  5 5 

  长期投资 0  -23  0 0 应付账款周转率 6.33  6.20  6.32 6.17 

  其他 332  37  23 32 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -69  -169  -27 -27 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.75  0.90 1.16 

  短期借款 125  -79  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  0.44  0.48 0.72 

  长期借款 -48  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.93  3.83 4.99 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 33.91  24.22  20.25 15.75 

  其他 -146  -90  -27 -27 P/B 8.36  6.22  4.76 3.65 

现金净增加额 90  -21  84 162 EV/EBITDA 18  16  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％ 
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行业评级 
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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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