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2008 年公司净利润同比下滑 30.61%。公司实现营业收入 30.79 亿元，同比增长 24.40%；受金融危机和证券市场低迷

的影响，实现营业利润 2.53 亿元，同比下滑 20.31%，但如果扣除股票减持带来的投资收益后，公司营业利润为 1.46 亿

元，比去年同期增加 29.24%；实现归属上市公司股东的净利润 1.63 亿元，同比下滑 30.61%。EPS 为 0.68 元，扣除非

经常性损益每股收益 0.37 元。2008 年公司经营性现金流转为负值，每股经营性现金流为-0.40 元。2008 年，公司利润

下降的原因主要有三点：（1）公司本年度减持中国联通母公司股权份额较 2007 年减持额少 3549 万元；（2）公司受人

民币升值影响，汇兑损失达到 2647 万元；（3）公司短期投资为负增长。公司控股子公司海南通用三洋药业有限公司和

北京美康百泰医药科技有限公司都取得了历史上最好的经营业绩，通用美康医药有限公司受金融风暴的影响，业绩出现

下滑。  

图 1 公司主营业务收入增长情况 
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资料来源：公司财报，海通证券研究所  

图 2 公司营业利润（扣除投资收益）增长情况 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

公司定位日渐明确。公司前身是以国际贸易为主业，涉足于生产贸易、技术开发、工程承包、金融信息服务等多个领域，

公司定位于多功能、综合性、外向型的大型企业，但这种“一业为主、多元化经营”的发展战略缺乏实际的可操作性，企业

发展缺乏明显方向。2004 年，大股东中国通用技术集团将中国医药保健品有限公司和海南通用三洋药业注入到上市公司

后，公司聚焦于医药产业，围绕医药主业构建集研发、生产、贸易和服务于一体的产业链，准备通过兼并收购来延伸产

业链，欲将公司打造成为一家在国内医药产业中具有重要地位、在国际市场具有较强竞争力和品牌影响力的科工贸一体

化的大型医药企业集团。公司于 2009 年 3 月通过挂牌交易剥离了非医药的子公司北京中技引玉科技有限公司，并同月以

8000 万价格收购了北京华立九州医药有限公司。目前，公司主要经营业务在三家控股子公司：通用美康医药有限公司、

海南通用三洋药业和北京美康百泰医药科技有限公司（各业务的收入和利润占比见图 3、图 4）。 

控股公司通用美康医药有限公司是我国医药进出口的龙头企业。公司控股90%的通用美康医药有限公司（前身为中国医

药保健品有限公司）成立于1984年，是由中国化工进出口总公司、中国土畜产进出口总公司中经营医药保健品进出口业

务的有关业务部门以及原国家医药管理局的部分人员合并组成的专业外贸企业，通用美康已发展成为中国医药保健品进

出口行业中最大的国有外经贸企业，在全国外向型医药企业中的进出口排名一直在前5名，年进出口贸易额一般在20亿人

民币左右，核心业务以较为稳定，2008年在出口受到严重挑战的背景下，公司加大了进口贸易比重，较好的规避了外贸

行业经营风险。通用美康下辖天然药物、医药化工、医疗器械和贸易发展四个事业部，在治疗爱滋病病药物、大中型专

用医疗设备的进口，在中药材、实行配额制的纱布等高利润医药辅料的出口上占有较大的竞争优势：（1）天然药物事业

部主要从事中药材出口业务，下游客户资源极其丰富，竞争优势明显，而其业务链较为完整，已全面建立起从天然原料

的基地种植、收购加工、质量检验、仓储运输到出口销售的产业链经营格局；（2）医药化工事业部在特色药品进出口上
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积累了丰富的客户，在抗艾滋病药品进口业务上继续保持领先的市场份额，并积极推动向药品国内分销和直销业务的转

型；（3）医疗器械事业部建有综合保税库和物流平台，上游客户有GE、东芝、日立等国际知名医疗器械厂商，能够为国

内总代理商和经销商提供进口、物流、仓储、分拨和结算等环节的优质服务，是医疗器械进口分销业务领域的龙头企业

之一；（4）医疗器械事业部以轻纺、日化和医疗产品出口为主，在古巴市场形成了较强的竞争优势，并在拉美、中亚、

中东的新市场开发也取得了较大进展，并以投标业务和分销业务为基础将业务范围拓展到木材、矿产和化工原料等大宗

商品的贸易业务。通用美康全年实现营业收入超过26亿元，净利润为4615.42万元，同比下滑27.43%。。 

海南通用三洋药业在抗生素行业占一席之地。通用三洋公司是专业致力于半合成抗生素及其酶抑制剂系列产品等科研生

产为一体的高新技术企业。拥有冻干原料及青霉素类粉针剂、胶囊剂、颗粒剂等多种剂型生产线，该公司目前的主导产

品为半合成抗生素及心脑血管、抗癌、减肥、生物基因类药物，现生产 15 种 26 个规格的头孢、青霉素类抗生素，凯斯

和凯舒特是全国独家品种。根据 SDFA 南方医药经济研究所的数据，海南通用三洋在国内抗感染药物生产厂家中排名第

三，仅次于哈药、大连辉瑞。2007 年，通用三洋实现销售收入过 2 亿元，同比增长约 52%；实现净利润 5210 万元，同

比增长约 105%。2008 年，公司实现销售收入 2.6 亿元，实现净利润 6527.77 万元，比去年增长 25.29%。 

诊断试剂分销和保健品业务尚在培育之中。2007 年公司出资组建了北京美康百泰医药科技有限公司，公司控股 60%，余

下股权为自然人，美康百泰主要从事于医疗器械及诊断试剂等医药产品的代理销售业务，公司藉此希望进一步打造一个

生化试剂、生化制剂、医疗器械、生物制品方面的国内专业市场营销平台，从而与进口业务形成协同效应。目前美康百

泰是美国贝克曼主打产品在中国的总代理，销售网络覆盖了北京、河北、河南等几百家医院终端客户。2007 年美康百泰

实现当年投资当年回报，实现净利润 856 万元。公司尚有一块保健品销售业务，主要采取委托海外保健品生产企业加工、

使用自有“MEHECO”品牌在国内销售的模式，该业务目前规模还较少，市场主要局限于北京地区。2008 年美康百泰实现

销售收入 1.9 亿元，实现净利润 1364 万元，同比增长 59.34%。 

图 3 公司主营收入构成 
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资料来源：公司财报，海通证券研究所  

图 4 公司利润总额构成 
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资料来源：公司年报，海通证券研究所  

母公司通用技术集团的医药并购步伐快于上市公司。母公司通用技术集团是国家直属大型央企，它是我国大型招标采
购、国际工程承包、技术引进和重大设备进出口企业。自从集团将医药作为支柱产业后，公司加大了在医药行业的
兼并收购步伐，参与了三九医药、石家庄制药、华源集团等多家大型医药集团的竞购，但斩获不大。直到 2008 年，
才成功收购了天方药业。我们认为，通用技术集团医药并购经验远高于上市公司，之前大家期望的以中国医药做为
通用技术集团医药资产的整体上市平台的预期可能需要改变，未来的上市格局可能是中国医药定位在医药商业资产
的并购整合，而天方药业定位在医药工业的并购整合，而且通用技术集团对中国医药有关资产并购方面的支持低于
预期。 

收购华立九州项目是中国医药由外贸型企业向内外贸一体化转型的关键步骤。根据公司的发展规划，通过并购迅速做大

做强医药商业，公司准备构建横跨国内外两个市场的营销网络体系，从而奠定公司产业转型的基础，最终实现公司产业

转型及传统医药贸易业务向专业化医药保健品供应链综合服务商转型。今年 3 月份公司以 8000 万现金收购了北京华立九

州医药有限公司 100％股权。收购华立九州后：（1）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，这对公司迅速占领国内药品市场具有重要的战略意义；（2）华立九州所具有的医院

终端营销网络资源可以与公司所具有的引入国外优秀药品的品种资源、海南通用三洋公司的药品生产平台等资源相衔接，

从而形成 1+1>2 的协同发展效应，促进公司主营业务的可持续发展；（3）投资华立九州可以迅速扩大中国医药的经营规

模，提升公司在国内医药行业的地位，收购华立九州后，公司可增加主营业务收入近 10 亿元；（4）公司预计该项目能给
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公司带来 500 万元的净利润，有利于公司持续发展。我们认为：中国医药收购华立九州项目是公司切入国内医药商业的

第一步，不排除公司在下半年还会继续并购其它医药商业企业，加速公司在医药流通领域的跑马圈地。 

公司发展趋势分析。（1）公司丰富的世界贸易经验和资源优势可以化解当前世界经济环境的恶化，但企图继续增长的可

能性不大，经营性波动可能会加大；（2）海南通用三洋的抗生素业务近几年增速较快，但后续新产品较少，我们认为给

予公司未来收入 20%的增长（行业平均增速）较为合理；（3）公司的并购可能加速，中国医保一直试图突破传统进出口

业务，延伸产业链，加大生产加工的业务比重，由传统的代理进出口业务为主转型为以自营产品在国内外医药市场销售

为主。为了实现这一战略，公司准备加大购并步伐。一方面，准备收购国内医药流通企业，利用进口品种优势建立国内

医院分销渠道；另一方面，收购药品生产企业，可能先从中药生产企业入手，从而和医保公司的天然药物事业部的业务

实现协同效应。 

盈利预测及投资建议。中国医药的医药进出口业务和抗生素业务在国内处于行业领先地位，但未来出现高增长的可能性

不大，公司最大的看点在于外延式扩张，通过兼并收购完善产业链，但投资时点较难把握。从公司历史业绩构成来看，

股票减持等投资收益占大部分，如果剔除投资等非经常性收益，我们预测公司 2009、2010 和 2011 年 EPS 分别为 0.45
元、0.55 元和 0.68 元，对应动态市盈率分别是 29 倍、24 倍和 19 倍，估值基本合理，但考虑到公司背靠通用技术集团，

正处于外延式扩张阶段，给予“增持”的投资评级。 

主要不确性因素。外贸进出口环境的进一步恶化。 

表 1 中国医药利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 247516  307916  456577  549011  661331  

主营业务成本 217055  263103  399735  480378  578364  

主营业务税金及附加 460  442  753  847  1055  

管理费用 8063  7693  10958  13176  15872  

营业费用 9160  16566  24199  29098  35051  

财务费用 526  2533  2283  2745  3307  

资产减值 935  2952  0 0 0 

投资收益 20476  10710  0 0 0 

营业利润 31792  25335  18651  22767  27682  

营业外收支净额 427  -482  0 0 0 

利润总额 32219  24853  18651  22767  27682  

所得税 5916  5243  3917  4781  5813  

净利润 26303  19610  14734  17986  21869  
归属于母公司所有者的

净利润 23485  16296  10784  13246  16181  

少数股东损益 2818  3314  3950  4740  5688  

每股收益（元） 0.98 0.68 0.45  0.55  0.68   
资料来源：海通证券研究所 
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