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 新医改是医药商业集中度提升的历史性机遇，是大型医药商业提升竞争力的

绝好时机。公司作为我国前 5 位的医药商业龙头企业，在新医改背景下，公

司规模及盈利能力都将获得极大提升。 
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 重要数据 

总股本(亿股） 3.01 

 虽然对于药事服务业务的发展空间问题外界尚存在争议，但该业务对于公司

提升在产业链中的议价能力和运营效率很有帮助，09 年公司的药事服务业务

将获得快速增长。 

流通股本(亿股) 2.38 

总市值(亿元) 21.4 

流通市值(亿元) 16.9 

 
6 个月目标价位 8．7  
升值潜力(%) 22．2 

 公司以集中采购、集中结算和集中配送为特征的三集化管理将促进上下游资

源的整合，提升公司的运营效率，增强公司盈利能力。 

目标价确定日期： 2009.6.28 

 

 
市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 0.54  (12.58)  沉重的财务负担一直是影响公司利润的重要因素，目前公司已启动定向增发

方案来解决这一问题，未来公司的盈利水平将得到有力提升。 
3 个月 10.11  (13.87) 

6 个月 38.67  (19.48) 

 
个股相对上证综指走势图 
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 考虑增发因素，我们预测公司 2009-2010 年 EPS 分别为 0.27 元和 0.36 元，

给予公司“买入”评级。 

 

 相关报告： 

1、南京医药调研简报：《良好成本控

制能力，充分享受规模溢价》2007 年

12 月 

 

2、南京医药年报点评：《08 年业绩低

于预期，未来发展仍可期待》2009 年

3 月 
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1. 公司是我国医药商业的区域龙头 

南京医药是我国医药流通行业的龙头企业，连续 5年位列全国的前 5位及江

苏省的第 1 位，07 年根据销售收入的排名居医药流通行业第 4 位。08 年公

司的销售收入达到 114 亿元，净利润 4415 万元，主要业务覆盖了苏皖闽等

地区及鲁豫川疆部分地区。目前公司的服务客户达 46000 多家，其中三级医

院 200 家，二级医院近 500 家，上市以来年均复合增长率达到 30%。 

 

1.1 公司发展史 

南京医药成立于 1951 年，前身为南京市医药公司（原二级站），于 1996 年

在上海证交所上市，是我国医药流通企业的首家上市公司。 

回顾南京医药的成长历史，公司总体经过了三次大的战略转型时期：第一个

时期是上世纪 80 年代中后期利用当时特有的政策资源优势，走了一条由坐

商而行商的道路。第二个时期是从 90 年代中期开始，公司利用资本市场活

跃的历史性机遇改制上市，收购了原溧水制药厂并与外商开始了直销药品的

合作。第三个时期也是公司最重要的发展时期，90 年代末特别是进入 21 世

纪后，中国企业参与了全球化的重组整合阶段，南京医药抓住国退民进的大

好时机，将资本有选择性地投向一些医药商业企业，通过资本重组获得了规

模的迅速扩张，成为医药流通行业依靠并购扩张最典型和成功的企业。 

图 1：南京医药股权结构图 
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南京市国有资产管理委员会 

南京医药产业（集团）有限责任公司 

南京医药集团有限责任公司 

南京医药股份有限公司 

资料来源：公司 2008 年报，东海证券研究所 
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1.2、公司财务分析 

公司是典型的并购扩张型企业，上市后短短的十几年间，收购了江苏、安徽、

福建、上海等地的大批医药商业公司，公司的收入规模也由上市初的 5亿元

快速扩张至目前的 114 亿元。 

图 2：公司历年营业收入 
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资料来源：公司年报、东海证券研究所 

不过公司第三次战略转型期也正是我国医药商业行业盈利能力不断恶化的

历史时期，虽然公司的收入规模不断扩大，但营业利润反而逐年下降，直至

近两年才大幅增长，基本恢复历史较好水平。而毛利率水平则从上市初的 18%

大幅下滑至目前的 7.3%。 

 

图 3：公司营业利润及毛利率情况 
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资料来源：公司年报、东海证券研究所 

公司目前主要有四大业务：药品分销（主要包括现销快配和药品纯销）、药

事服务（药房托管）、药店零售和医药工业，其中分销业务是公司的核心业
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务。08 年公司实现营业收入 113.96 亿元，毛利率水平 7.3%，其中 97.81%

的收入和 86.48%的毛利来自于核心的医药流通业务。 

图 4：公司收入构成 
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资料来源：公司 2008 年报、东海证券研究所 

图 5：公司毛利构成 
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资料来源：公司 2008 年报、东海证券研究所 

从业务地区分布看，公司的业务主要集中在南京和苏北地区，08 年具体地区

分布情况为：江苏 71.15 亿，占比 62.7%；安徽 19.93 亿，占比 17.6%；福

建 18.39 亿，占比 16.2%；河南 2.61 亿，占比 2.3%；上海 1.39 亿，占比 1.2%，

新疆 52 万元。 

图 6：公司区域业务构成 
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                      资料来源：公司 2008 年报、东海证券研究所 

公司近三年的销售费用率略有上升，08 年为 3.24%；管理费用率控制良好，

呈逐年下降的趋势，08 年为 2.6%；公司一个比较严重的问题是财务费用较

多，08 年财务费用率提升至 0.86%。 

图 7：公司期间费用率 
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资料来源：公司年报、东海证券研究所 

                        

表 1：公司其他财务指标 
                      2004 2005 2006 2007 2008 

偿债能力 

流动比率 0.93 0.96 1.01 0.99 0.96

速动比率 0.69 0.71 0.77 0.76 0.77

资产负债率(%) 80.85 80.57 82.34 85.98 87.89

流动负债／负债合计(%) 99.87 99.62 96.13 97.26 96.81

营运效率 

存货周转率(次) 8.43 9.13 9.33 10.67 11.87

应收账款周转率(次) 5.45 5.83 5.85 6.33 6.52

总资产周转率(次) 1.8 1.91 1.95 2.15 2.27
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回报率 

ROA 0.54 0.92 0.65 1.64 0.88

ROE -1.29 0.12 0.04 2.19 5.23

资料来源：公司年报、东海证券研究所 

南京医药和其他医药商业企业相比，毛利率水平在同行业中最低，销售净利

率仅 0.39，也是最低，销售费用率较低但财务费用率偏高，资产负债率高达

87.9%，在同行中最高，是影响公司盈利能力的重要原因。因此，尽快改善

公司的资本结构、缓解公司的偿债压力是公司亟待解决的主要问题。 

                   

表 2：医药商业企业财务指标 

证券简称 
营业总收

入(亿元) 

销售毛

利率(%)

销售净

利率(%)

销售费

用率(%)

管理费 

用率(%)

财务费

用率(%) 

资产负

债率（%）

08EPS 

(稀释) 

南京医药 113.96 7.30 0.39  3.24 2.60  0.86  87.9  0.12  

国药股份 43.85 9.27 4.48  1.61 2.41  0.55  56.5  0.81  

上海医药 165.47 8.74 0.78  4.35 2.13  0.97  73.1 0.14  

第一医药 9.64 18.01 2.07  8.35 6.69  0.14  46.7 0.13  

华东医药 60.16 19.36 3.78  8.86 4.02  1.13  71.2  0.39  

一致药业 83.6 8.76 1.94  3.57 2.45  0.64  82.4  0.54  

桐君阁 34.9 8.39 0.61  4.46 2.97  0.61  78.7  0.11  

中国医药 30.79 14.55 6.37  5.38 2.50  0.82  51.7  0.68  

浙江震元 11.12 12.86 1.27  4.59 5.26  0.89  43.1  0.10  

资料来源：各公司年报、东海证券研究所 

 

 

2. 行业分析——新医改背景下医药商业龙头面临行

业整合的历史性机遇 

2.1 医药流通行业现状 

我国的医药流通行业还处于发展的初级阶段，在整个产业链中处于弱势地

位，上游生产企业及下游需求终端对其依赖性均不强，行业的议价能力较低，

因此大部分医药流通企业长期处于超低净利的“廉价搬运工”境地。 

截止至 07 年，医药流通行业市场规模为 4026 亿元，前 10 强医药流通企业

的市场份额为 32.3%，医药流通企业普遍规模小、分布散，行业整体集中度

不高。 

图 8：医药流通行业集中度 
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资料来源：SFDA 南方经济研究所、东海证券研究所 

从医药流通上市企业的情况看，医药流通行业的毛利率 01-05 年间下降非常

明显，随后基本稳定下来，08 年毛利率水平为 9.1%。另外由于费用率逐年

下降，净利率近两年有所回升，但 08 年净利率水平仍然仅 1.7%。医药流通

行业较弱的盈利能力同医药流通行业广阔的市场空间并不匹配。 

图 9：东海医药流通行业毛利率、费用率及净利率 
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（单位：亿元）资料来源：WIND、东海证券研究所 

 

2.2 医药流通行业需求确定性增长 

除了人口老龄化、城市化等因素外，新医改这一政策因素将是未来医药行业

需求增长的主要驱动力。 

从新医改投入看，2009-2011 年各级政府将投入 8500 亿元，其中三分之二是

补贴需方，这将对医药行业总需求的扩张起到极大的促进作用。 

另外新医改最终方案规定，三年内城镇职工基本医疗保险、城镇居民基本医

疗保险和新型农村合作医疗覆盖城乡全体居民，参保率均提高到 90％以上；

到 2010 年，各级财政对城镇居民医保和新农合的补助标准提高到每人每年

120 元，且将城镇职工医保、城镇居民医保最高支付限额分别提高到当地职
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工年平均工资和居民可支配收入的６倍左右，新农合最高支付限额提高到当

地农民人均纯收入的６倍以上。随着医保覆盖范围的扩大及保障水平的提

高，国民的就医热情将被激发，这也将成为医药行业总需求扩容的内在动力。 

新医改除了促进医药行业总需求扩张外，还将改变医药行业原有的需求结

构，推动基础医疗向基层医疗机构下沉。 

根据新医改方案，三年内中央将重点支持 2000 所左右的县级医院，2009 年

将全面完成中央规划支持的 2.9 万所乡镇卫生院建设任务，再支持改扩建

5000 所中心乡镇卫生院。三年内新建、改造 3700 所城市社区卫生服务中心

和 1.1 万个社区卫生服务站，中央支持困难地区 2400 所城市社区卫生服务

中心建设。 

在此基础上，国家还将通过基本药物目录等具有价格杠杆作用的政策引导医

疗消费向基层医院倾斜，因此，未来我国数以万计的社区医院和乡镇卫生院

将成为基本药物目录药品的主要销售渠道。以北京地区为例，3000 多家社区

医院 2004 年相当于一个三甲医院的药品销量，2008 年则达到 8 个三甲医院

的用药规模，新医改全面实施后预计有望达到 20 个三甲医院的药品销量。 

随着我国医药行业总量扩张和格局变化，未来普药在基层医疗机构将实现销

售放量，而提供药品配送服务的医药流通市场规模也必将随之扩大。 

 

2.3 医药流通行业竞争模式发生转变：快批—快配 

过去几年，我国的基层医疗市场需求很小且主要通过市场化运作，因此需求

的大部分普药主要通过医药商业的快批模式进入各医院药店，著名的民营医

药分销巨头九州通就是通过这一业务快速发展起来的。 

快批业务实际是一种在“购进低成本”基础上的“低毛利率”批发模式，其

特点是低毛利经营、供货速度快、资金周转快，一类重要的客户正是进货金

额小、进货价格低的基层小型医院诊所等。快批业务的弱势在于是一种“坐

商”模式，由下游终端客户自己选择提货，而并没有根据客户的具体需求配

货，服务性较弱。 

新医改启动后，我国的基层医疗进入社会保障体系，基本药物通过统一配送

进入基层医疗机构，地方政府将通过基本药物的统一采购价格和严控流通渠

道层级等治理方法最终实现流通渠道的扁平化。在此政策基础上，原有的“快

批”模式将很大程度上被“快配”模式取代。 

快配业务是一种针对终端具体需求提供快速配送服务的深度分销模式。同快

批业务相比，一方面快配业务是一种“行商”模式，能根据下游客户的具体

需求提供药品，服务能力更强；另一方面，快配业务能将生产企业的药品直
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接一步配送到终端客户，同快批业务相比减少了一个流通环节，让药店的库

存时间大为缩短，资金周转率进一步提高，相对更符合国家政策和市场趋势

的需求，可以说快配业务将成为新医改社会保障化医疗的核心商业供应模

式。 

南京医药也正是通过会员制服务深入了解会员的实际需求，实现了现销快配

业务的快速发展。 

 

2.4 医药流通行业集中度将快速提升 

随着医药流通行业的市场容量扩张和竞争模式转变，行业集中度快速提升也

是必然趋势。 

从国外经验看，发达国家的医药流通行业集中度均非常高。05 年美国前三家

医药流通企业的市场占有率达到 94%，日本前三家医药流通企业市场份额也

达到 67%。相比而言，07 年国内前三名医药流通企业的市场份额仅 19%，还

有非常大的提升空间。 

从行业自身来说，我国的医药流通行业也存在着内在整合的动力。我国目前

拥有医药流通企业 8000 多家（不计算分公司），这其中年销售额达到 5000

万元以上的医药商业企业仅有 500 家。医药流通企业普遍规模小、分布散、

实力弱的现状也决定了行业自身必须通过内部整合和提高集中度来提升行

业及公司的盈利水平和竞争能力。 

从政策层面看，新医改的启动无疑是医药流通行业集中度提升的最大契机。

新医改最终方案中明确提出“基本药物实行公开招标采购,统一配送,减少中

间环节”；“充分发挥市场机制作用，推动药品生产流通企业兼并重组，发展

统一配送，实现规模经营”。统一配送决定了地方政府将只把配送权分给少

数几个大分销商，而中小分销商由于缺乏统一配送资格，将只能被动依附于

大分销商成为其二、三级经销商。新医改后随着医药流通秩序的规范建设，

行业将加速集中和整合的进程。 

 

2.5 区域医药流通龙头的机会 

在新医改医药流通行业需求扩容、集中度提高的大环境下，区域医药流通龙

头企业必将利用自身的规模、渠道优势，采取并购扩张、网络下沉等策略，

进一步扩大市场份额，提升区域垄断地位。 

新医改后大量基层医院的建设对医药流通企业的统一配送能力提出了挑战，

由于这些医院规模不大、分布较散，因此对配送企业的渠道建设、人力成本、

衔接熟练程度等环节的要求很高，中小流通企业及外来竞争企业都不可能在
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短时间内建立成熟的渠道同原有的区域龙头竞争。政府在选择统一配送分销

商的时候，也会把企业规模作为最重要的一个选择指标，从这一层面说，新

医改政策将使区域商业龙头受益。 

此外，区域分销龙头也有利用新医改契机提升竞争力的内在动力。即使是网

络健全的区域分销龙头，由于人力物力等资源有限，也不可能覆盖区域内全

部的基层医疗机构，因此区域分销龙头也会主动进一步完善渠道及规模优

势。一方面，龙头企业将原有渠道向县、乡、社区延伸，进一步加大网络覆

盖面，加强终端控制力。另一方面，龙头企业可以通过并购、分包、贴牌、

托管等资本联合方式，快速地扩大公司规模，提升整体竞争力。 

南京医药是我国排名前 5 的医药分销龙头，在新医改的契机下，面临一个行

业整合、公司规模扩张、盈利能力提升的历史性机遇。公司根据几块主业的

特点，从外延增长及内生增效同时着手，以期获得更大的成长空间。接下来

我们将详细分析其主营业务未来的发展空间。 

 

 

3. 公司的主业分析 

3.1 大力拓展以现销快配为主的分销业务，进一步扩大公司整体规

模 

现销快配规模庞大的特点使其成为医药流通企业扩大业务规模的主要途径，

08 年公司的现销快配业务实现营业收入 45 亿元，为公司贡献了接近 40%的

营业收入，是公司传统而重点的业务。  

对于现销快配，公司目前采用了契约化会员制服务结合 OEM 产品的新营销

思路。首先通过会员制服务培养会员的产品忠诚度，强化终端控制力。然后

根据会员需求梳理产品订单，选择最适合现销快配的品种，并通过发展 OEM

项目整体提高现销快配的毛利率水平。这一新模式的收益非常明显，公司目

前已经发展了 6900 多家会员， 08 年现销快配会员贡献的收入占现销快配业

务的三成左右。 

此外由于现销快配业务相对于其他业务而言帐期短、回款快，也非常适合公

司这样负债率偏高的公司。 

09 年现销快配业务仍然是公司重点拓展的业务，公司将通过引进自有品种等

方式进一步提高现销快配规模，预计业务收入将达到 55-60 亿元。  

对于另一项分销传统业务医院纯销，由于医院的回款期较长，给公司带来的

资金压力较大，因此 09 年在这一业务上公司可能将采取较严格的风险控制

措施，整体业务收入保持现有规模。 
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3.2 向上下游业务延伸，提升公司整体盈利能力 

3.2.1   向下游延伸：药事服务在争议中稳步增长，零售业务加快整合步伐 

3.2.1.1 药事服务 

药事服务是指在医院药房托管的基础上为终端客户提供包括药品管理、药房

管理、药学管理的的增值服务，这一新模式将有效地整合上下游资源，实现

患者、医院、分销企业、生产企业多方共盈的局面。 

尽管外界对公司药房托管模式在各地进行复制的可行性持怀疑态度，但 08

年公司的药事服务业务仍保持了稳健的增长，实现营业收入近 7亿元，毛利

率水平 10%，净利率 1.5%，高于公司整体盈利水平。截至目前公司已经托管

全国各地 200 多家医院药房，其中三级医院 11 家。 

公司通过药事服务业务还提升了自身在产业链中的议价能力和运营效率，同

时跟其他业态相比，也更深入参与了医院业务，为将来迎接新医改“医药分

家”的实施打好基础。 

09 年预计托管各地三甲以下医院药房的业务将继续快速增长，新合作的新疆

建设兵团下属医院的药房托管业务有望实现 1-2 亿元收入，另外公司还有意

向云南地区继续拓展业务，09 年整体药事服务业务将实现营业收入 12 亿元

左右。 

 

3.2.2.2 药店零售 

公司目前有 400 家零售药店，自有门店及加盟门店各占一半，主要集中在江

苏、安徽及福建地区。 

虽然目前零售业务对公司的业绩贡献很小，但是作为未来医药分家的主战

场，零售业务的终端特性对公司而言具有提升未来议价能力的战略性意义，

因此公司一直致力于搭建统一平台，从商品集中、资金集中、资源集中等方

面对全流域零售业务进行整合管理。 

09 年我们预计零售业务将加快整合步伐，实现平稳增长，预计收入 7亿元左

右，毛利率水平约 20%。 

 

3.2.2 向上游延伸：OEM 持续改善公司盈利能力，开辟总经销新业务 

3.2.2.1 OEM 业务 

我国的医药商业尚处于行业整合发展的前夕，在产业链中的议价能力最低，

利润空间长期受到上游厂商及下游终端的挤压。由于医院这一主要终端具有

垄断地位，因此医药商业企业多采取向上游延伸、完善产业链的方式提升整
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体盈利能力。公司最早采用的 OEM 模式就是比较有效的一种形式。 

OEM 是指集中处理订单，统一采购，这一业务能有效地降低采购价格，增加

毛利率水平。公司目前 OEM 主要有三种方式，一是贴牌生产，二是公司监

制，三是买断经营。目前，公司主要集中在 OEM 的初中级水平即买断经营

和公司监制为主，正向贴牌生产的高级阶段发展。 

公司将 OEM 整合进自身零售连锁、药房托管、现销快批、医药工业等业务，

有效地降低了运营成本，提高了利润空间。08 年 OEM 整体规模超过 1亿元，

毛利率水平 38%，其中零售业务部分的 OEM 毛利率超过 68%。 

09 年公司将把 OEM 作为常规项目，继续重点发展，并利用现有的工业生产平

台，实现工商业的对接，OEM 有望成为公司另一盈利增长点。 

 

3.2.2.2 总经销业务 

同 OEM 相比，总经销业务因拥有区域内的独享权，对生产企业和流通企业二

者而言利润空间更大，是另外一种厂商合作的良好模式。 

今年 4月，公司获上海复旦张江生物医药股份公司授权经销肿瘤药物里葆多

（盐酸多柔比星脂质体注射液），是该产品在中国大陆（除上海地区）的唯

一批发经销商，总经销授权费 2000 万，经销期 5 年 8 个月（自合同生效日

起至 2014 年 12 月 31 日止）。由厂家负责推广，公司负责批发配送，此项业

务预计毛利率 20%左右。 

 

3.2.2.3 医药工业 

公司的工业业务 09 年预计实现 2 亿元左右规模，去年南京同仁堂因原料供

应影响而亏损，09 年预计能够扭亏为盈。公司工业的经营思路主要是把工业

作为 OEM 制造基地，短期内不会加大投入进行研发或引进新产品。 

 

3.3 推行三集化管理提升运营效率 

公司通过建立供应链管理中心，对公司业务进行集中采购、集中结算、集中

配送的管理，以此促进上下游资源的整合，提升公司运营效率。 

在集中采购环节，由公司的供应链管理中心为上游所有供应商分别建立目

录，并统一了主要企业的 ERP 系统编码，在此基础上再进行统一结算和配送。

通过集中采购方式，公司不仅可以提升议价能力，降低采购成本及库存费用，

还能有效地管控采购商品的质量风险。 

公司的集中结算体系已建设完毕并成功运转，公司总部的内部银行功能已基
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本健全，每日所有分子公司的资金都要转入结算中心帐户，进行统一调配，

资金在集团内部的调配效率大大提升，集中结算对公司成本的降低效应已开

始显现。 

集中配送则主要通过建设南京、徐州、盐城、合肥等现代物流中心进行物流

整合，降低区域物流配送成本。 

公司在三集化管理方面已经做了大量的基础工作，对公司降低经营成本，提

升运营效益的作用也开始逐渐显现，公司在三集化管理上的发展将成为公司

未来业绩提升的重要因素。 

 

 

4. 增发方案有助公司卸下财务负担，提升长期竞争力 

虽然公司的销售收入数年来一直保持稳步的增长，但公司的盈利能力一直较

弱。08 年公司的销售净利率只有 0.22%，远低于其他医药商业龙头。 

公司盈利能力较弱的主要原因除了公司的业务分散、协同效应发挥不够外，

还有一个非常重要的因素是公司的资本金同现有的收入规模严重不匹配。08

年公司的资产负债率高达 87.8%，财务费用近 9764.77 万元，净利润 3033.49

万元，财务费用是净利润的 3倍，沉重的财务负担吞噬了公司的利润，降低

了公司的盈利水平。 

鉴于这一原因，公司于 2009 年 6 月 2 日公告重启定向增发方案，以当时的

总股本 25076.6945 万股为测算依据（目前总股本是 30092.0340 万股），按

每股 7.89 元的价格（目前价格是 6.58），定向增发不超过 6400 万股募集 5

亿元，用来偿还银行贷款。 

若增发成功，将帮助公司调整资本结构，降低资产负债率，缓解公司的短期

偿债压力，提高抗风险能力，同时降低贷款规模，减少财务费用，促进公司

经营业绩的改善和提高。 

 

 

5. 盈利预测及估值 

我们的盈利预测，主要基于以下假设： 

1、公司 09-10 年营业收入增长率分别为 15.16%、13.52%；  

2、公司 09-10 年毛利率水平分别为 7.17%、7.06%；。 

3、公司 09-10 年销售费用率控制在 3.2%，管理费用率逐年下降，分别为 2.4%、
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2.3%； 

如果公司增发成功，按增发 6400 万股计算，预计 2009-2010 年公司的每股

收益为 0.27 元、0.36 元（摊薄）。我们给予公司六个月目标价 8.7 元，对应

公司 09、10 年每股收益的 PE 分别为 32.2 倍和 24.1 倍，给予公司“买入”

评级。 

如不考虑增发因素，我们预测 2009 年-2010 年的每股收益仍然可以达到 0.25

元、0.31 元（摊薄），相对于公司目前的股价，具有较高的安全边际。 

表 3：公司盈利预测表 
盈利预测及市场重要数据 2006 2007 2008 2009E 2010E
营业收入(万元) 685,887 934,486 1,139,629 1,312,366 1,489,830

增长率 10.1% 36.2% 22.0% 15.2% 13.5%

营业利润(万元) 1,854 9,634 5,182 15,208 20,273

增长率 -37.3% 419.6% -46.2% 193.5% 33.3%

净利润(万元) 1089 4668 3033 8151 10865

增长率 -40.7% 328.8% -- 168.7% 33.3%

每股净资产（元） 1.88 2.01 1.93 3.43 3.65

每股收益（元） 0.04 0.19 0.12 0.27 0.36

市盈率（P/E） 151.1 85.5 49.5 26.3 19.7

市净率（P/B） 3.5 7.9 3.1 2.1 2.0

EV/EBITDA 27.0 28.2 14.5 29.5 27.4

息率（%） 0.9% 0.5% 0.2% 1.5% 2.0%

资料来源：公司资料、东海证券研究所 

 

                                     

6. 风险提示 

1、公司增发方案尚存在不确定性； 

2、公司药房托管业务慢于预期。 
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附表：财务预测表 

资产负债表(万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 
现金及现金等价物 68843  100204 94769 94769 94769  

应收款项 137825  191359 197590 233709 265312  

存货净额 69657  92670 85266 99752 113402  

其他流动资产 18976  27432 36212 39371 44695  

流动资产合计 295376  411882 413837 467601 518178  

固定资产 45475  49935 47810 46271 43524  

无形资产及其他 14245  22333 20666 19977 19288  

投资性房地产 7003  10551 16692 16692 16692  

长期股权投资 7578  5227 5390 5390 5390  

资产总计 369678  499929 504395 555932 603072  

短期借款及交易性金融负债 90769  108922 134381 46758 33242  

应付款项 174878  264490 246992 319207 362887  

其他流动负债 26946  44627 47789 57891 65744  

流动负债合计 292593  418039 429162 423856 461873  

长期借款及应付债券 0  0 0 0 0  

其他长期负债 11784  11797 14164 14164 14164  

长期负债合计 11784  11797 14164 14164 14164  

负债合计 304377  429837 443326 438019 476037  

少数股东权益 18149  19633 12684 14637 17241  

股东权益 47153  50460 48385 103276 109795  

负债和股东权益总计 369678  499929 504395 555932 603072  

利润表(万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入 685887  934486 1139629 1312366 1489830  

增长率 10.1% 36.2% 22.0% 15.2% 13.5% 

营业成本 635424  865612 1056421 1218219 1384721  

营业成本/营业收入 92.6% 92.6% 92.7% 92.8% 92.9% 

营业税金及附加 1071  1220 1611 1706 1937  

销售费用 18143  28254 36949 41996 47675  

销售费用/营业收入 2.6% 3.0% 3.2% 3.2% 3.2% 

管理费用 24692  26254 29652 31497 34266  

管理费用/营业收入 3.6% 2.8% 2.6% 2.4% 2.3% 

财务费用 5324  6282 9765 4640 1859  

投资收益 397  3483 825 900 900  

资产减值及公允价值变动 (243) 1018 497 0 0  

其他收入 466  (1731) (1371) 0 (0) 

营业利润 1854  9634 5182 15208 20273  

增长率 -37.30% 419.6% -46.2% 193.5% 33.3% 

营业外净收支 1624  2715 1273 0 0  

利润总额 3478  12349 6455 15208 20273  

增长率 -5.7% 255.0% -47.7% 135.6% 33.3% 

所得税费用 1191  5214 2040 3802 5068  

少数股东损益 1199  2466 1382 3256 4340  
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归属于母公司净利润 1089  4668 3033 8151 10865  

增长率 -40.7% 328.8% -- 168.7% 33.3% 

现金流量表(万元) 2006 2007 2008 2009E 2010E 

净利润 1089  4668 3033 8151 10865  

资产减值准备 (1246) 1099 (180) (685) 0  

折旧摊销 4235  4990 5952 5255 5683  

公允价值变动损失 243  (1018) (497) 0 0  

财务费用  5324  6282 9765 4640 1859  

营运资本变动 6873  19854 (25897) 27867 956  

其它 2445  1367 1562 2639 2604  

经营活动现金流 13639  30960 (16026) 43226 20108  

资本开支 6662  (10608) (3257) (2343) (2246) 

其它投资现金流 74  (141) 216 0 0  

投资活动现金流 7898  (8398) (3204) (2343) (2246) 

权益性融资 0  0 0 50000 0  

负债净变化 0  0 0 0 0  

支付股利、利息 (1505) (2006) (251) (3260) (4346) 

其它融资现金流 (3218) 12811 14296 (87623) (13516) 

融资活动现金流 (6227) 8799 13795 (40884) (17862) 

现金净变动 15309  31361 (5435) 0 0  

货币资金的期初余额  53534  68843 100204 94769 94769  

货币资金的期末余额  68843  100204 94769 94769 94769  

企业自由现金流 0  28379 (7729) 44991 20317  

权益自由现金流 0  0 6568 (46112) 5407  

关键财务与估值指标 2006 2007 2008 2009E 2010E 
每股收益 0.04 0.19 0.12 0.27 0.36 

每股红利 0.06 0.08 0.01 0.11 0.14 

每股净资产 1.88 2.01 1.93 3.43 3.65 

ROS 0% 0% 0% 1% 1% 

ROE 2% 9% 6% 8% 10% 

毛利率 7% 7% 7% 7% 7% 

EBIT Margin 1% 2% 1% 1% 1% 

EBITDA  Margin 2% 2% 2% 2% 2% 

收入增长 10% 36% 22% 15% 14% 

净利润增长 -41% 329% -- 169% 33% 

资产负债率 87% 90% 90% 81% 82% 

息率 0.9% 0.5% 0.2% 1.5% 2.0% 

P/E 151.1 85.5 49.5 26.3 19.7 

P/B 3.5 7.9 3.1 2.1 2.0 

EV/EBITDA 27.0 28.2 14.5 29.5 27.4 

资料来源：公司资料、东海证券研究所 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

屈昳：东海证券医药行业分析师，中山大学硕士，主要研究化学原料药、医疗器械及医药商业板块。 

重点跟踪公司：浙江医药、新和成、海正药业、南京医药、天士力、*ST 中新、通策医疗等。 

袁舰波：东海证券医药行业高级分析师，南京大学理学学士，复旦大学 MBA，拥有 13 年的医药及证券行业从业经历，

具备丰富的营销、管理及证券分析经验，对企业的核心竞争能力和投资价值具有独到的研究。 

重点跟踪公司：益佰制药、康缘药业、升华拜克、现代制药、仁和药业、双鹭药业、上海医药、复星医药等。 

 

一、行业评级 

推荐 　 Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 　 In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 　 Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 

买入 　 Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 　 Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 　 Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 　 Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

三、免责条款 
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述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就

同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终
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并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经

了解或使用其中的信息。 
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