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历史表现 

 

市场数据 

 本月 近三月 近六月 

涨跌幅 17.28 16.33 28.09 

相对于大盘涨跌幅 9.52 -12.40 -4.38 

 

股票数据 

总股本 23940 万股 

实际流通股 13882 万股 

 

盈利预测 

 08A 09E 10E 

每股收益 0.81 0.97 1.12 

每股净资产 3.47 4.44 5.56 

市盈率 39.06 32.62 28.25 
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商业龙头地位巩固  

          未来快速增长可期 

国药股份（600511）年报点评      
公司研究·年报点评 
2009.04.21    增持 

国药股份于 2009 年 4 月 18 日发布年报显示，公司 2008 年实现销售

收入 43.85 亿元，同比增长 22.71%，利润总额 2.51 亿元，同比增长 29.31%，

净利润 1.94 亿元，同比增长 47.84%，经营活动现金流量净额 2.17 亿元，

同比增长 173.16%，实现每股收益 0.81 元，同比增加 47.84%。2008 年公司

利润分配预案：每 10 股送 5 股同时派发现金股利 1.50 元人民币（含税）；

公积金转增股本预案：每 10 股转增 5 股。 

评论： 

※医药商业业务快速增长成为公司业绩增长的主动力 

在医药商业领域方面，公司通过不断加强分销终端市场覆盖广度，依

托物流配送提升覆盖率，逐步实现物流与信息流的通畅；其次，公司还不

断优化供应链条，加快二线城市的直接覆盖，减少了供应环节，从而减少

了销售费用的支出；此外，公司在应对麻药市场变化，保持麻药经销领先

地位。因此，公司在医药商业的业务上实现了营业收入 42.30 亿元，同比

增长了 21.96%，成为公司利润的主要贡献部分。2009 年，在医改新政逐步

实施情况下，基本药物将实施统一配送，公司作为区域龙头以及拥有全国

销售网络的医药配送商，具有明显的竞争优势，虽然 2009 年公司医药商业

部分的毛利率将仍然面临着继续下降的趋势，2008 年公司医药商业业务的

毛利率下降了 0.95 个百分点，但是我们预计公司 2009 年在医药商业业务

方面仍继续保持较快的增长，实现增长率达到 20%以上。 

※医药工业、医药物流业务为公司的整体成长插上两翼 

医药制造业子公司国瑞药业以质量稳定为基础，以加大研发和市场投

入为手段，大力拓展销售渠道，在生产经营、质量稳定、技术提升、基础

管理等方面均取得长足进步。国瑞药业全年实现销售收入 1.04 亿元，同比

增长 29.44%，实现利润总额 1031.93 万元，同比增长 155.30%。医药物流

业子公司国药物流全年实现销售收入 8045.67 万元，同比增长 47.52%，利

润总额 432.65 万元，同比增长 111.11%。两大子公司均实现快速发展。2009

年，我们预计两大子公司在前期的业务铺垫下将保持平稳的增长速度。 

※盈利预测 

公司作为国内医药商业的龙头公司，业绩增长明确，2008 年利润分配

可观。此外，在新医改的政策引导下，医药商业公司将面临着行业整合，

强者恒强。虽然目前公司经营的品种结构过于侧重于高端处方药市场，与

医改新政不相配套，但 2009 年公司将加快建设普药销售网络，提升配送能

力，拓展新的终端市场，从而使公司业务模式和品种结构更加适应医改政

策。因此，我们认为未来两年将是公司快速发展的两年，保守估计公司 2009

年、2010 年的每股收益将达到 0.97 元、1.12 元，给予公司“增持”评级。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 

 

特别声明与免责条款： 

本报告版权归“方正证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“方正证券”，且不得对本报告进行有悖本意的删节和修改。 

本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些

信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，

可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告

中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取多种金融服务。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开发布之前使用或了解其中的信息。 
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