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1、 当传统的医药专业批发渠道瓦解后，医药流通市场的开放使得社会资

本大量进入，同时原有的医药企业也自行成立销售公司进入市场，与

此对应的“医药代表”模式的日渐兴起，使得原有的医药流通企业角

色逐渐转化为“搬运工”角色。因而虽然进入医院的药品仍经过医药

公司这个渠道，但由于其不再对药品具有支配权，导致了这种类型模

式的医药流通行业普遍盈利能力低下。 

2、 新医改的基本方针与总体目标已经确立，未来随着公共投入的不断加

大和医疗机构改革的逐步深入，“医药分离”或者医院退出药品流通

利益链条的目标有望最终实现。一旦医药分家，将使医药流通企业在

生产商和医院终端之间发挥配置药品的重要作用，其业务价值将开始

逐渐表现。更为重要的是，国内分散的医药流通业将从此迎来整合，

大的医药商业企业处于有利地位。 

3、 如果非公司增发能够成功，将对公司带来积极影响，最主要体现在改

善公司财务结构上。一是公司高达 87.89%合并报表口径的资产负债

率有所下降。二是不但高于上市公司整体的平均资产负债率水平，在

国内同行业中资产负债率水平也明显偏高。二是近三年公司的利息净

支出（利息支出与利息收入之差）分别占当年利润总额的 1.52、0.52、

1.50 倍。而一年期贷款利率平均已经略高于公司净资产收益率。故

公司过多依赖于银行资金的支持，使公司的借款费用侵蚀规模扩张所

产生的净利润。 

4、 公司目前已经形成了零售、托管、行销快配和工业四大块，并将其四

大模式逐步固化，用事业部方式管理。在全国较大的医药商业公司中，

南京医药的商业模式还是有一些独到地方。 

5、 预计 09-11 年公司的 EPS 分别为 0.22 元、0.30 元和 0.39 元。虽然

短期估值偏高，但考虑到公司有较大改善空间，给予“谨慎推荐”投

资评级。 
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一、公司医药商业规模增长较快，但毛利率水平较低 

在上世纪九十年代前，医药流通还是一个具有行政垄断色彩的专营行业，往往是一个省区

只有一家大型批发商，具有一定的垄断性。但当传统的医药专业批发渠道瓦解后，医药流

通市场的开放使得社会资本大量进入，同时原有的医药企业也自行成立销售公司进入市场，

与此对应的“医药代表”模式的日渐兴起，使得原有的医药流通企业角色逐渐转化为“搬

运工”角色。因而虽然进入医院的药品仍经过医药公司这个渠道，但由于其不再对药品具

有支配权，导致了这种类型模式的医药流通行业普遍盈利能力低下，南京医药也不例外。

从图中可看出，公司销售规模从 04 年 50 亿左右增长到 08 年已经超过 110 亿，但其医药商

业流通的毛利率却并不因规模扩大而增加，反而呈逐年下滑态势，09 年中报显示其仍维持

较低的毛利率水平。 

图 1、南京医药商业规模及盈利能力变化情况 
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资料来源：公司报告，华泰证券研究所 

二、医改的政策取向对医药商业有利 

在目前医药流通领域的行业格局中，医院终端市场依然存在着“以药养医”体制，医疗机

构的主要利益来源集中于药品终端销售。但由于“以药养医”已成为阻碍医药市场完全开

放和健康发展，导致“看病难、看病贵”的主要障碍，在新医改的基本方针与总体目标已

经确立的时候，未来随着公共投入的不断加大和医疗机构改革的逐步深入，“医药分离”

或者医院退出药品流通利益链条的目标有望最终实现。 

一旦医药分家，将使医药流通企业在生产商和医院终端之间发挥配置药品的重要作用，其

业务价值将开始逐渐表现。 

而根据卫生部所披露的相关信息，今年 10 月国家将正式启动试点公立医院改革。计划在全

国遴选 12 个左右地市级城市、100 家左右公立医院进行试点。改革公立医院补偿机制，研

究拟定推进医药分开、逐步取消药品加成、增设药事服务费、调整医疗服务价格的政策。

可以预期，从局部试点到全面推广的时间应该不会太长，也就两、三年左右。 

更为关键的是，伴随着医药分家、全民医保的逐步实现，就必然要求打破药品流通过程中

的地方保护现象。由于地方保护的存在，造成我国目前有 1.2 家药品流通企业，有超过 12
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万家的零售终端企业，行业集中度非常分散。而同期国际市场的药品流通领域其集中度相

当高，如欧盟排在前三位的药品分销企业市场占有率为 65%，日本排在前五位的为 80%，美

国排在前三位的高达 96%。美国药品销售额占世界药品市场的份额超过 40%，但药品批发商

总共只有 70 家。日本药品销售额占世界药品市场的份额为 12%，也只有 147 家药品分销企

业。 

因而，若医药分家成功实施，则国内医药流通企业在经过市场竞争淘汰后，其剩下的企业

有望在盈利能力方面获得较大提升。目前上市公司中的药品流通企业均是在行业中排名靠

前的企业，伴随行业的兼并重组，这些规模企业将会获得进一步发展的机会。 

三、公司拟非公开增发，如果成功将有效改善财务结构 

公司已经对非公开增发发布了预告，我们认为如果非公司增发能够成功，将对公司带来积

极影响，最主要体现在改善公司财务结构上。 

南京医药作为医药流通企业，其在扩张规模的同时，由于自有资金不足，净资产占总资产

的比例仅维持在 15％的水平。公司采取“短贷长投”方式来弥补公司自有资本不足的缺陷，

进行渠道建设，扩大市场容量。从而造成公司短期贷款比重过大，近 5 年内，短期贷款约

为公司净资产的 2 倍，结构公司资产负债率也逐年提高。2006 年末、2007 年末和 2008 年

末，公司资产负债率（母公司）分别为 70.07%、75.50%和 78.12%；合并报表口径的资产负

债率分别为 82.34%、85.98%和 87.89%，不但高于上市公司整体的平均资产负债率水平，在

国内同行业中资产负债率水平也明显偏高。 

此外，由于一年期贷款利率平均已经略高于公司净资产收益率。故公司过多依赖于银行资

金的支持，使公司的借款费用侵蚀规模扩张所产生的净利润。截至 2009 年 3 月 31 日，公

司合并口径贷款规模为 148,601.1 万元，但是大量的银行贷款提高了公司的财务成本，导

致公司利息支出呈逐年上升趋势，直接影响到公司经营业绩。近三年公司的利息净支出（利

息支出与利息收入之差）分别为 5,200.21、6,482.77、9,817.07 万元，分别占当年利润

总额的 1.52、0.52、1.50 倍。因此，适当控制银行贷款规模、降低财务费用将对公司整

体利润起到积极的促进作用。 

四、业务模式有亮点，业绩弹性相对较大 

南京医药在全国引入有影响的“药房托管”，并在争议声中，继续扩大其药方托管范围，目

前除南京外，又逐步介入了新疆和河南等地的医院药房托管。公司目前已经形成了零售、

托管、行销快配和工业四大块，并将其四大模式逐步固化，用事业部方式管理。在全国较

大的医药商业公司中，南京医药的商业模式还是有一些独到地方。 

而公司业绩弹性相对较大，也是市场对公司关注的一个重点。南京医药销售收入从 05 年的

50 多亿元增加到 2008 年的 110 多亿元，其年均销售收入保持 20%以上的增长，但和销售收

入增速相比，公司净利润基本没有什么增长。这几年公司也尝试了药房托管及管理上的新

模式探索，但从目前来看收效暂有限。08 年净利润率仅 0.27%，远低于行业平均 0.6-0.7%

的水平，可以想象，公司盈利指标的提升空间很大，从而也造成了其业绩弹性相对较大。 

五、业绩预测和综合评价 

预计 09-11 年公司的 EPS 分别为 0.22 元、0.30 元和 0.39 元。虽然短期估值偏高，但考虑

到公司有较大改善空间，给予“谨慎推荐”投资评级。 

 



                                                            调研简报           
 

华泰证券客服热线 95597   |   网址 http://www.htsc.com.cn 4 

 

 

 

 

 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现15％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～15％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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