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中国医药（600056） 
——年内再启资产收购，弥补医药流通短板 

公司点评报告               投资评级：买入               2009.12.18 

投资要点： 
事件：公司于 12月 17日公告，公司控股子公司美康九州医药有限公司（下称美康
九州）以自有资金收购华立药业（000607.SZ）所持有的广东美康万特医药有限公
司（下称美康万特）51%股权，交易金额为 1300万元人民币（收购价格已包含股
权交割日前未分配利润）。本次股权转让完成后，美康九州对美康万特的持股比

例将由原先的 19%上升至 70%，实现完全控股。 

q 股权收购带来新的利润增长点。投资标的美康万特主营医院纯销业务，在
广州二级以上医院具有一定的市场份额，且受基本药物省级集中招标影响较小，

市场份额可以保证。根据资产评估预计2010-2012年的净利润分别为 204万元、
245 万元、294万元，四年后净利润保持在 352 万元以上。因此，本次股权收
购将为中国医药带来的新的利润增长点。 

q 股权收购助公司完善医药产业链。本次股权收购是公司今年 3月份收购美
康九州后再一次收购医药流通企业，弥补公司医药流通领域短板的意图十分明

显。未来，美康九州有望被打造成公司的医药流通平台。通过本次收购，中国

医药将进一步完善医药全产业链发展的战略，有助于公司整体竞争力的提升。 

q 强势股东鼎力支持，并购扩张仍将继续。公司的主要发展方向在于医药进
出口贸易和医药流通，相对而言，公司医药流通业务仍显薄弱。考虑到公司大

股东通用技术集团作为央企资金雄厚，且支持以中国医药为平台迅速做大做强

医药业务，因此我们预计公司在医药流通领域的并购扩张计划在未来还将继续。 

q 达菲收储已预期，独家经销是亮点。中国医药受益于抗病毒药物达菲的国
储任务，基本在市场预期之内，在股价上已经得到反映。相比较而言，公司近

期获得长江药业达菲的独家经销权则更具亮点，未来有望在政府的达菲收购中

占据一定的竞争优势。我们预计甲流疫情仍处于上升期，并在春运时期迎来一

波高峰，届时达菲的政府采购有望激增并为公司带来不菲的销售利润。 

q 盈利预测及投资评级 

我们预测中国医药 2009-2011年 EPS分别为 0.90元、1.11元和 1.35元，首
次给予“买入”的投资评级，目标价 33.19元。 

q 风险提示：人民币大幅升值；资源整合未达到预期效果。 

盈利预测 

单位：百万 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2475.16 3079.16 4790.47 6359.65 7236.38 

营业收入增长率 -8.55% 24.40% 55.58% 32.76% 13.79% 

归属母公司净利润 234.85 162.96 216.41 264.66 322.08 

净利润增长率 6.14% 204.85% 32.79% 22.30% 21.70% 

EPS 0.98 0.68 0.90 1.11 1.35 
数据来源：湘财证券研究所预测 
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股权收购带来新的利润增长点 

图 1 股权转让前美康万特的股权结构图 

 
注：括号内为转让后持股比例 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

美康万特主营医院纯销业务，在广州二级以上医药具有一定的市场份额，现有三级

医院客户 35家，二级医院客户 41家。公司以经营血液制品、抗肿瘤药、抗感染药
为特色，无需在基本药物省级集中招标中与各个区域医药流通龙头正面交锋，市场

份额可以保证。公司今年 1-10月实现营业收入 2.70亿元，净利润 132万元，根据
资产评估预计 2010-2012 年的净利润分别为 204 万元、245 万元、294 万元，四
年后净利润保持在 352 万元以上。本次收购项目的内部收益率在 10%以上，投资
回报率良好。因此，本次股权收购将为中国医药带来的新的利润增长点。 

 

股权收购助公司完善医药产业链 

在今年以前，中国医药旗下拥有通用美康的医药进出口贸易业务、美康百泰的医疗

器械销售业务以及通用三洋的医药工业业务，在医药产业链上独缺医药流通业务。

本次股权收购是公司今年 3月份收购美康九州后再一次收购医药流通企业，弥补公
司在医药流通领域短板的意图十分明显。未来，美康九州有望被打造成公司的医药

流通平台。收购完成后，中国医药将迅速建立基本覆盖广州二级以上医院市场的分

销网络，加上美康九州原有在北京周边的医药终端渠道，公司已掌握了一定的医院

终端资源，有助于完善公司医药全产业链发展的战略，有助于公司整体竞争力的提

升。 
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图 2 中国医药打造完整的医药产业链 

 
数据来源：湘财证券研究所 

 

强势股东鼎力支持，并购扩张仍将继续。 

大股东通用技术集团 2004年入主中国医药后，将公司定位于医药行业的发展平台。
从目前公司的主要发展方向在于医药进出口贸易和医药流通（通用技术集团今年收

购的天方药业长于医药工业），相对与拥有漫长历史积淀的进出口贸易业务，公司

医药流通业务仍显薄弱（如图 3所示）。考虑到公司大股东作为央企资金雄厚，且
支持以中国医药为平台迅速做大做强医药业务，因此我们预计公司在医药流通领域

的并购扩张计划在未来还将继续。 

图 3 中国医药旗下子公司 2009年上半年净利润 
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注：美康九州数据为从报表合并日 3月 13日至 6月 30日 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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达菲收储已预期，独家经销是亮点 

中国医药受益于抗病毒药物达菲的国储任务，基本在市场预期之内，在股价上已经

得到反映。相比较而言，公司近期获得长江药业达菲的独家经销权则更具亮点，尽

管根据授权协议，长江药业达菲只能通过政府采购途径销售给公立医院，但考虑长

江药业达菲相对于原研药厂家罗氏和另一授权仿制药企业上海医药分别具有价格

和产量上的优势（罗氏达菲售价在 30元/粒左右，而长江药业达菲售价仅在 20元/
粒上下），公司仍能在政府的达菲收购中占据一定的竞争优势。我们认为，目前甲

流疫情仍处于上升期，考虑到春运时期人口流动性的激增将对甲流的传播产生推动

作用，届时感染人数有望达到顶峰，达菲需求激增有望推动大量政府采购并为公司

带来不菲的销售利润。 

图 4 国内甲型 H1N1流感累计确诊人数 

国内甲型H1N1流感累计确诊人数
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数据来源：卫生部，湘财证券研究所 

 

盈利预测及投资评级 

表 1 盈利预测表 

单位：百万 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2475.16 3079.16 4790.47 6359.65 7236.38 

营业收入增长率 -8.55% 24.40% 55.58% 32.76% 13.79% 

归属母公司净利润 234.85 162.96 216.41 264.66 322.08 

净利润增长率 6.14% 204.85% 32.79% 22.30% 21.70% 

EPS 0.98 0.68 0.90 1.11 1.35 
数据来源：湘财证券研究所预测 

我们认为，通过持续的并购扩张，公司在医药流通领域具备了一定的优质资源，有

利于公司在医药全产业链的资源优化。而且明年初甲流疫情的加剧可能成为其股价

的催化剂。我们预测中国医药 2009-2011年 EPS分别为 0.90元、1.11元和 1.35
元，相对于当前股价市盈率分别为 31倍、25倍和 21 倍，估值较为合理，首次给
予“买入”的投资评级，3-6个月目标价 33.19元。
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 
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本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 
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