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南京医药（600713）：药房托管业务进展顺利           增持（维持） 
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事件描述： 

  近日，我们对南京医药进行了走访，与公司董事长及董秘就公司目前的经营情况以及公司未来的发展进

行了交流。 

评论： 

1、 药房托管业务：2008年公司药房托管业务收入在7亿元左右，毛利率为10%，净利率在2%左右。我们预计

2009年药房托管业务收入将超过12亿，贡献净利润2400万元左右，这一业务2009年增厚EPS0.026元。从

区域上来看，新疆市场空间最大，最乐观能托管10亿元的市场，最保守也要托管2亿元，并且新疆托管

的净利率较高，估计在5%左右。托管业务在苏北、成都、安徽以及河南都有较大的发展空间。 

2、 公司将进行积极的内部结构调整。结构的调整包括多个方面，（1）工业与商业的调整；（2）工业内部的

调整，主要是OEM和其它产品的调整；（3）商业业态之间的调整。 

3、 融资将于近期完成。公司将以6.58元/股的价格发行不超过7680万股股票，募集资金规模在5亿元左右。

募集资金全部用来偿还银行贷款。公司的资产负债率为87.89%，高于行业62%左右的资产负债率。募集

资金完成后，公司的资产负债率下降至78%左右，公司的财务安全性将有效提高。按照5.31%的基准利率

计算，每年可节省财务费用2700万元，带来2000万元左右的净利润。 

4、 融资速度与力度是公司发展的一个重要因素。我们认为目前医药商业公司处于良好的大环境中，医药商

业集中度的提高是长期发展趋势，而目前正是并购重组的好时机。并购重组的关键是资金，融资速度的

快慢与力度决定了公司并购发展的速度。我们认为南药将在完成此次非公开发行后，将继续通过各种方

式融资，其中不排除寻找海外战略投资者。 

5、 拆迁补贴。我们估计公司目前累计获得的拆迁补贴在1亿元以上，公司将按照相应科目进行清算。由于

大部分零售药店建立较早，建立时成本较低，拆迁补贴对公司利润有一定的贡献。我们预计2009年公司

营业外收支净额在1000万元以上。 

6、 公司定位。不同于九州通的以快批为主的经营模式，也不同于国药跑马圈地全国布点的模式，公司将打

造一个基于订单的基层网络结构。 

7、 中报业绩预测。我们预计上半年对属于母公司的净利润将平稳增长，增长幅度大约在10%左右。 

8、 盈利预测和投资评级。按照增发后总股本3.78亿股全面摊薄，我们预测公司2009年和2010年的EPS分别

为0.12元和0.17元，对应上一个交易日7.41元的收盘价，动态市盈率分别为62倍和44倍，公司在江苏及其

周边地区医药商业具有龙头地位，医药商业公司目前正处于较好的发展时机，我们看好公司药房托管业

务的发展，维持对公司“增持”的投资评级。 
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判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


