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一致药业 2009 年一季报点评 
事件描述 

一致药业今日发布 2009 年一季报，其主要内容为： 

 2009 年第一季度主营收入、利润总额、净利润分别为 22.44 亿元、6032.93 万元、4307.01 万元，分别同比增长

21.57%、23.53%、13.30%；每股收益 0.15 元，每股经营性现金流 0.23 元。 

事件评论 
第一，毛利率降低、销售费用率和所得税率上升导致利润增速低于收入增速 

毛利率降低为8.20%，同比降低0.11个百分点，延续2008年第四季度以来的下降趋势；销售费用同比增长31.58%，

主要由于致君制药为扩大市场份额，加大销售力度，市场开发费、广告宣传费同比增加，另新增国际认证咨询费、检

测费等支出；为满足销售规模扩张需要新入职员工增多，同时工龄工资和绩效工资也有所增长，08年计提的和销售有

关的绩效工资和年终奖在09年发放；管理费用率同比下降0.19个百分点，主要由于08年包含有致君制药的开办费用；

财务费用同比减少411万元，主要原因为银行借款利率和票据贴现利率大幅降低；所得税率提高0.96个百分点，主要

由于增加了股权转让所得缴纳的所得税。 
表 1：单季度财务数据 
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主营收入 12.36 14.16 13.68 16.71 14.9 17.52 18.56 17.8 18.46 20.54 21.90 22.7 22.44

同比增长 238.6% 231.6% 241.2% 277.2% 20.55% 23.73% 35.67% 6.52% 23.89% 17.24% 17.98% 27.53% 21.57%

主营成本 12.15 13.84 13.44 16.51 14.54 17.1 18.2 17.59 16.93 18.62 19.94 20.78 20.60

毛利率 11.27% 12.16% 10.10% 9.20% 10.40% 9.42% 10.49% 10.80% 8.31% 9.34% 8.93% 8.41% 8.20%

销售费用 0.73 0.93 0.64 0.71 0.71 0.76 0.93 0.92 0.57 0.74 0.81 0.82 0.75

销售费用率 5.91% 6.57% 4.68% 4.25% 4.77% 4.34% 5.01% 5.17% 3.09% 3.60% 3.72% 3.61% 3.34%

管理费用 0.39 0.38 0.41 0.45 0.4 0.4 0.53 0.56 0.38 0.63 0.51 0.56 0.42

管理费用率 3.16% 2.68% 3.00% 2.69% 2.68% 2.28% 2.86% 3.15% 2.06% 3.07% 2.34% 2.47% 1.87%

财务费用 0.04 0.06 0.07 0.06 0.05 0.07 0.09 0.09 0.12 0.15 0.12 0.14 0.08

财务费用率 0.32% 0.42% 0.51% 0.36% 0.34% 0.40% 0.48% 0.51% 0.65% 0.73% 0.57% 0.62% 0.36%

利润总额 0.27 0.35 0.32 0.18 0.37 0.43 0.67 0.44 0.49 0.53 0.56 0.45 0.60

所得税 0.06 0.11 0.07 0.05 0.09 0.08 0.2 0.15 0.09 0.11 0.10 0.11 0.17

税率 22.22% 31.43% 21.88% 27.78% 24.32% 18.60% 29.85% 34.09% 18.37% 20.75% 17.74% 24.44% 28.33%

净利润 0.24 0.22 0.18 0.12 0.26 0.34 0.43 0.22 0.38 0.39 0.44 0.34 0.43
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同比增长 118.2% 175.0% 125.0% 50.00% 8.33% 54.55% 138.9% 83.33% 46.15% 14.71% 2.04% 54.55% 13.30%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

从深圳公司的经营情况看，虽然低毛利的社区配送业务占比增加拉低了综合毛利率水平，但由于内部绩效管理加

强，期间费用率明显下降，深圳公司已经扭亏为盈。 

表 2：母公司财务数据 

 销售收入（亿元） 同比增长 毛利率 营业利润－投资

收益（万元）

销售费用率 管理费用率 财务费用率

2004 9.47 5.01% -1009.35 4.15% 2.07% 0.30%
2005 10.18 7.55% 4.21% -2726.43 2.55% 4.67% -0.01%
2006 12.35 21.33% 4.24% -2317.98 1.62% 3.25% 0.03%

2007H 6.29 5.18% -34.73 2.22% 3.14% -0.05%
2007Q3 9.49 5.51% 7.20 2.45% 3.08% -0.01%

2007 12.37 0.13% 5.68% -1155.65 2.78% 3.56% 0.05%
2008H 6.63 5.41% 5.35% -430.14 2.90% 3.04% 0.12%

2008Q3 10.24 7.90% 5.09% -469.68 2.74% 2.85% 0.02%

2008 13.93 12.61% 4.98% -876.06 2.74% 2.97% 0.003%

2009Q1 3.46 11.60% 4.62% 278.18 2.35% 1.53% -0.034%

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第二，盈利质量较为优异 
从经营质量来看，应收账款和存货周转天数同比上升，主要由于2009年1-2月春节跨2个月，影响时间较长，但由

于公司加大了回款力度，经营现金流同比增加1.22亿元，每股经营性现金流达到0.23元；投资活动产生的现金流量净

额比上年同期减少6093万元，主要原因为收购致君万庆和东莞一致医药有限公司支付股权款，公司计划对对万庆药业

的进行总共1.2亿元的投资，分3年投入。 
表 3：2006－2008 年周转情况 

 
2006Q1 2006H 2006Q3 2006 2007Q1 2007H 2007Q3 2007 2008Q1 2008H 2008Q3 2008 2009Q1

营业周期

(天) 
74.47 73.34 75.86 71.32 103.01 97.44 98.62 94.39 97.52 98.05 97.48 93.66 105.87

存货周转

天数(天) 27.25 25.85 25.73 24.72 33.38 30.19 31.74 31.03 30.74 31.72 30.36 28.78 33.36

应收账款

周转天数

(天) 
47.22 47.49 50.13 46.6 69.63 67.25 66.88 63.36 66.78 66.33 67.12 64.88 72.51

资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，未来三年外延扩张+内生增长将进入收获期，长期看好 

2009 年，公司工作重点主要在于：一是继续进行内部经营效率整合，提升事业部制度执行力，将各单元有效整合

实行一体化运营，提升内部经营效率；二是推进分销一体化，以国控广州为核心，在采购、招标、产品开发、库存、

客服等功能上建立共同的管控与操作平台；三是推进致君制药产业链一体化整合；四是加快分销市场南区布局的运作，

销售网络下沉，在二级城市进行布点，今年在广东二级城市基本完成布局。从一季度情况看，深圳公司经营效率有所

提升，扭亏为盈，对万庆药业已经进行一期投入，开局良好。 

我们预计，在未来新医改拉动药品市场扩大的过程中，区域医药商业龙头将分享市场增长、行业集中度提高带来

的市场份额提升。一致药业是国内药品消费最强地区之一华南区的龙头企业，在牢牢占据一级城市市场份额之后，通

过不断扩张二级城市网络，将充分受益于新医改带来的中低端药品市场扩容。未来三年，公司外延扩张+内生增长将

进入收获期，业绩保持快速增长，预计2008-2010年业绩分别为0.82元、1.08元，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 
利润表（百万元）   资产负债表（百万元）       

  2008A 2009E 2010E    2008A 2009E 2010E
营业收入 8360  10249 12812  货币资金 345  1025 897 
营业成本 7628  9367 11687 交易性金融资产 0  0 0 
毛利 733  882 1126  应收账款 1759  2117 2611 

％营业收入 8.8% 8.6% 8.8%  存货 736  884 1087 
营业税金及附加 11  14 17  预付账款 40  47 58 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1%  其他流动资产 0  0 0 
销售费用 298  354 425  流动资产合计 3102  4329 4976 

％营业收入 3.6% 3.5% 3.3%  可供出售金融资产 0  0 0 
管理费用 205  246 295  持有至到期投资 0  0 0 

％营业收入 2.5% 2.4% 2.3%  长期股权投资 70  90 114 
财务费用 54  38 50  投资性房地产 23  23 23 

％营业收入 0.6% 0.4% 0.4%  固定资产合计 171  329 493 
资产减值损失 -3  0 0  无形资产 58  55 52 

公允价值变动收益 0  0 0  商誉 0  0 0 
投资收益 17  39 26 递延所得税资产 8  0 0 
营业利润 184  310 410 其他非流动资产 253  273 293 

％营业收入 2.2% 3.0% 3.2%  资产总计 3684  5097 5950 
营业外收支 19  0 0 短期贷款 437  1099 900 
利润总额 203  310 410  应付款项 2149  2601 3245 

％营业收入 2.4% 3.0% 3.2%  预收账款 18  20 26 
所得税费用 41  62 82 应付职工薪酬 74  94 117 
净利润 162  248 328  应交税费 14  19 25 

 其他流动负债 276  338 421 
归属于母公司所有者的净利润 154.8  235.6 311.2 

 流动负债合计 2968  4171 4733 
少数股东损益 8  12 16  长期借款 30  30 30 

EPS（元/股） 0.54  0.82 1.08  应付债券 0  0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 12  0 0 

  2008A 2009E 2010E  其他非流动负债 24  34 44 

经营活动现金流净额 247  274 395  负债合计 3035  4235 4807 
取得投资收益收回现金 5  19 0  
长期股权投资 -18  0 0  

归属于母公司所有者权益 628  828 1093 

无形资产投资 0  0 0  少数股东权益 21  34 50 

固定资产投资 -75  -202 -228  股东权益 649  862 1143 

其他 5  0 0  负债及股东权益 3684  5097 5950 

投资活动现金流净额 -88  -183 -228  基本指标  

债券融资 0  0 0  EPS 0.537  0.818 1.080 
股权融资 0  0 0  BVPS 2.18  2.87 3.79 

银行贷款增加（减少） 35  662 -199  PE 32.48  21.35 16.16 
筹资成本 51  -74 -96  PEG 0.79  0.52 0.39 
其他 -154  0 0  PB 8.01  6.07 4.60 
筹资活动现金流净额 -69  589 -295  EV/EBITDA 18.29  12.95 9.64 

现金净流量 89  680 -128  ROE 24.65% 28.44% 28.48%
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