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动态报告 

 医药保健 

 医疗器械与服务 

国药股份(600511) 推荐

2009 一季报点评 （维持评级） 
 

财报点评 

稳健依旧 
z 09Q1 净利润稳健增长 22% 

09 年一季度公司实现营业收入 12.46 亿元，同比增长 16.95%；营业利润 7636
万元，同比增长 20.12%；归属母公司股东的净利润 5814 万元，同比增长 22.1%。

实现 EPS0.24 元/股，每股经营性现金流高达 0.34 元/股，盈利质量优异。 

z  收入增速放缓、毛利率同比下降，但均在预期之中 
相比 08 年全年收入增长 22.7%，09Q1 收入增速有所放缓。作为下游商业公司

跟随医药工业收入增速放缓在预期之中。 09Q1 毛利率为 9.29%，同比下降 0.93
个百分点，这一降幅比较明显。从 08 年看：08Q1、Q2、Q3、Q4 毛利率分别

为 10.22%、8.97%、9.30%、8.90%，去年同期是毛利率的最高点，若环比看，

09Q1 的毛利率还提升 0.39 个百分点。 

z  费用控制表现优异 
09Q1 期间费用同比下降 10.23%，期间费用率 3.12%，同比下降 0.95 个百分点。

作为毛利率水平较低的行业，这样的费率降幅十分可贵。其中销售费用同比下

降 23.28%；占比最大的管理费用仅增长 5.68%；财务费用去年曾大幅增长 97%，

09Q1 因贷款利率下降和贷款规模缩小大幅下降 43.5%。 

z  投资收益大幅增长 106% 
公司的投资收益大幅增长 106%，全部为麻醉药上游工业股权投资收益共 674
万元，占归属母公司股东净利润的 11.6%，而去年同期仅占 6.9%。一方面，宜

昌人福业绩继续保持快速增长，另一方面，青药制药厂 08Q1 受 GMP 改造影响

了生产，基数较低。 

z 维持盈利预测和“推荐”评级 
09Q1 显示，经过多年的高增长，公司的内生性增长已经进入相对平稳期，优秀

的管理和运营效率仍是是公司持续稳健增长的保证。维持 09～11 年 EPS1.02、
1.31、1.61 元的预测，同比增长 27％、27％、24%，动态 PE30、23、19 倍，

短期估值合理，但从中长期看，公司估值也并不贵，维持 “推荐”评级。
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股票数据 
昨收盘（元） 30.70 
总股本/流通 A 股(百万股) 239.4/138.8 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.0/0.0 
总市值/流通市值(百万元) 7,349.6/4,261.8 
上证综指/深圳成指 2,468.19/9,383.21 
12 个月最高/最低（元） 61.50/21.61 

财务数据 
净资产值(百万元) 888.8 
每股净资产(元) 3.7 
市净率 8.3 
资产负债率 55.3% 
息率 0.5% 

相关研究报告： 

《国药股份 08 年业绩快报：略超预期》——

2009-1-16 
《国药股份：受奥运影响收入增速放缓，脑血

管新药上市》——2008-10-28 
《国药股份：保持内生性增长，政府补贴超预

期》——2008-8-5 
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电话: 0755-82130678 
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分析师：贺平鸽 

电话: 0755-82133396 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 3,573.8 4,385.5 5,306 6,527 7,963
(+/-%) 27.1% 22.7% 21.0% 23.0% 22.0%
净利润(百万元) 131.1 193.8 245 312 386
(+/-%) 57.1% 47.8% 26.5% 27.4% 23.7%
每股收益（元） 1.0 0.8 1.02 1.31 1.61
EBIT  Margin 5.8% 6.3% 5.5% 5.8% 5.9%
净资产收益率（ROE） 19.0% 23.3% 24.5% 25.6% 25.9%
市盈率（PE） 31.1 37.9 30.0 23.5 19.0
EV/EBITDA 18.6 24.9 28.1 22.6 18.7
市净率（PB） 5.9 8.8 7.33 6.02 4.93 

2009 年 4 月 30 日 
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图 2：09Q1 国药股份费率控制优异 图 3：现金流情况良好 
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个资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 1：国药股份 2007~2009Q1 单季度财务指标对比 

 2007Q1 2007Q2 2007Q3 2007Q4 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 
盈利质量    
每股收益 EPS(元) 0.28  0.27 0.25 0.18 0.36 0.09  0.19  0.17 0.24 
每股收益(EPS)(扣除非经常性损益/摊薄) 0.28  0.27 0.26 0.18 0.36 0.09  0.19  0.17 0.24 
每股经营性现金流（期末） -0.42 0.35 0.56 0.6 -0.78 0.27 0.70 0.91 0.34
盈利能力    
净资产收益率 ROE(%) 6.26  5.93 5.34 3.59 6.68 8.06  5.89  5.13 6.54
总资产净利率 ROA(%) 2.51  2.17 1.97 1.29 2.53 3.11  2.27  2.02 2.81
销售净利率(%) 4.43  4.05 3.54 2.65 4.54 5.60  4.21  3.61 4.67
销售毛利率(%) 10.10  9.92 10.49 10.48 10.22 8.97  9.03  8.90 9.29
营业费用率(%) 0.92  1.53 1.71 2.05 1.43 1.36  1.47  2.15 0.94
管理费用率(%) 2.40  2.21 2.74 4.78 2.17 1.99  1.90  3.54 1.96
财务费用率(%) 0.19  0.35 0.27 0.54 0.48 0.70  0.49  0.52 0.23
增长指标    
营业收入同比增长率(%) 22.57  24.18 28.70 32.96 26.74 26.65  15.30  23.08 16.95 
营业收入环比增长率(%) 21.47  1.78 11.83 -3.83 15.79 1.70  1.81  2.65 10.03 
营业利润同比增长率(%) 60.03  63.04 65.59 94.81 16.89 19.77  10.16  3.94 20.12 
营业利润环比增长率(%) 226.05  -1.65 1.09 -39.91 95.64 0.77  -7.02  -43.30 126.12 
归属母公司股东的净利润同比增长率(%) 48.35  78.91 49.84 52.98 27.79 64.10  34.52  73.01 22.09 
归属母公司股东的净利润环比增长率(%) 137.88  -2.44 -7.78 -28.52 98.71 25.29  -24.40  -8.07 40.23 

数据来源：Wind 资讯，按当期股本 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 274 361 459 567 营业收入 4385 5306 6527 7963
应收款项 743 945 1162 1418 营业成本 3979 4802 5900 7190
存货净额 412 525 645 787 营业税金及附加 7 9 11 14
其他流动资产 122 149 183 223 销售费用 71 83 99 121
流动资产合计 1551 1980 2450 2995 管理费用 106 123 141 168
固定资产 205 192 179 164 财务费用 24 19 22 25
无形资产及其他 12 11 11 10 投资收益 25 35 45 57
投资性房地产 71 81 81 81 资产减值及公允价值变动 (3) (2) (2) (2)
长期股权投资 158 163 168 173 其他收入 0 0 0 0
资产总计 1997 2427 2888 3424 营业利润 221 304 396 500
短期借款及交易性金融负债 5 120 120 120 营业外净收支 30 15 15 15
应付款项 938 1050 1259 1495 利润总额 251 319 411 515
其他流动负债 149 175 202 224 所得税费用 54 70 95 124
流动负债合计 1091 1345 1581 1839 少数股东损益 3 3 4 5
长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 194 245 312 386
其他长期负债 37 40 43 46    
长期负债合计 37 40 43 46 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 1129 1385 1624 1886 净利润 194 245 312 386
少数股东权益 37 39 42 46 资产减值准备 (10) (0) (0) (0)
股东权益 831 1003 1222 1492 折旧摊销 19 22 22 23
负债和股东权益总计 1997 2427 2888 3424 公允价值变动损失 3 2 2 2
   财务费用 24 19 22 25
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (71) (211) (133) (176)
每股收益 0.81 1.02 1.31 1.61 其它 11 2 3 4
每股红利 0.30 0.31 0.39 0.48 经营活动现金流 146 60 207 239
每股净资产 3.47 4.19 5.10 6.23 资本开支 3 (10) (10) (10)
ROIC 25% 27% 29% 31% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 23% 24% 26% 26% 投资活动现金流 (4) (15) (15) (15)
毛利率 9% 10% 10% 10% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 5% 5% 6% 6% 负债净变化 0 0 0 0
EBITDA  Margin 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (72) (74) (94) (116)
收入增长 23% 21% 23% 22% 其它融资现金流 (51) 115 0 0
净利润增长率 48% 27% 27% 24% 融资活动现金流 (195) 42 (94) (116)
资产负债率 58% 59% 58% 56% 现金净变动 (53) 87 98 108
息率 1.0% 1.0% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 328 274 361 459
P/E 37.9 30.0 23.5 19.0 货币资金的期末余额 274 361 459 567
P/B 8.8 7.3 6.0 4.9 企业自由现金流 126 26 168 194
EV/EBITDA 35.1 28.1 22.6 18.7 权益自由现金流 74 127 151 175
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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