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动态报告 

 医药保健 

 医疗器械与服务 

国药股份(600511) 谨慎推荐

2009 年报点评 （下调评级）
 

 

财报点评 

商业板块平稳，工业增长突出 

 09 业绩平稳增长 17%  
公司 2009 全年实现销售收入 51.95 亿元，同比增长 18.45%，利润总额 2.95 亿
元，同比增长 17.75%，归属于上市公司股东的净利润 2.48 亿元，同比增长

16.9%。实现 EPS0.47 元/股，经营活动产生的现金流量净额 0.53 元/股，同比

增长 17.54%，盈利质量优异。ROE24.53%。09 年分配预案为 10 股派现金 1
元（含税）。 

 碘补贴口径变化影响净利润增速，营业利润实际增长 23% 
08 年全年为过去两年的碘补贴计入，共 2845 万元。09 年正常反应，约 1750
万元，导致营业外收入同比减少 23%。不考虑这一口径因素，公司营业利润同

比增长 23.41%。 

 商业下半年增速恢复至 21%以上，工业利润翻番增长 
1）医药商业：收入同比增长 18.6%，相比 08 年的 21.96%明显放缓，与行业

趋势一致，也有公司结束外贸非医药业务原因。但相对 09H1 增长 15.62%，下

半年商业收入增速恢复至 21.5%。 2）医药工业（国瑞药业）：收入仍保持了

26.5%的较快增长，而毛利率同比明显提升 4.9 个百分点。利润总额同比大幅增

长 102%。在收入增长和盈利水平提升双动力驱动下，国瑞药业已经成为公司又

一重要利润增长点。 

 短期估值已反映国控回归 A 股预期，下调至“谨慎推荐”评级 
下调 10～11 年 EPS 预测至 0.61、0.77 元，下调幅度 6.1%、3.7%、同比增长

28％、27％，10～11 年动态 PE42、33X，短期估值偏高。公司的内生性增长

已经进入相对平稳期，目前的较高估值包含了市场对国药控股借国药股份平台

回归 A 股的预期。大股东回归 A 股主要是从估值上刺激“壳标的”，目前国药控

股在香港的估值水平维持 10PE45X~50X 高位，国药股份 10PE42X 也已接近这

一估值水平，“国控回 A”本身对国药股份在估值上的刺激短期看已有限，因此，

我们下调公司评级至“谨慎推荐” 
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股票数据 
昨收盘（元） 25.69 

总股本/流通 A 股(百万股) 478.80/277.64 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 12,300.37/7,132.66 

上证综指/深圳成指 3,067.75/12,352.92 

12 个月最高/最低（元） 32.17/15.31 

财务数据 
净资产值(百万元) 1,043.27 

每股净资产(元) 2.18 

市净率 11.79 

资产负债率 61.00% 

息率 0.39% 
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并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何

第三方的授意、影响，特此声明。 

  

盈利预测和财务指标 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 4,385.47 5,194.60 6,337 7,668 9,279
(+/-%) 22.71% 18.45% 22.0% 21.0% 21.0%
净利润(百万元) 193.83 226.60 290 368 459
(+/-%) 47.84% 16.91% 28.1% 26.8% 24.8%
每股收益（元） 0.81 0.47 0.61 0.77 0.96
EBIT  Margin 6.30% 5.2% 5.6% 5.9%
净资产收益率（ROE） 23.32% 21.72% 23.3% 24.5% 25.2%

市盈率（PE） 31.73 54.28 42.4 33.4 26.8
EV/EBITDA 20.86 40.4 31.9 25.7
市净率（PB） 7.40 11.79 9.87 8.18 6.74 

2010 年 3 月 22 日 
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09业绩简述：平稳增长17%  

公司2009全年实现销售收入51.95 亿元，同比增长18.45%，利润总额2.95 亿

元，同比增长17.75%，归属于上市公司股东的净利润2.48亿元，同比增长16.9%。

实现EPS0.47元/股，经营活动产生的现金流量净额0.53元/股，同比增长

17.54%，盈利质量优异。ROE24.53%。 

09年分配预案为10股派现金1元（含税）。 

图 1：09 年国药股份利润总额增量来源分解 

财务费用减少
19%

投资收益增量
21%

物流公司增量
6%

国瑞药业增量
23%

商业板块增量及其
他

31%

09 年利润总额增加 4450 万元 

数据来源：wind 国信证券经济研究所 

 

从利润总额增量的来源看：主营业务医药商业增量占比最大，为31%；工业板

块的国瑞药业和麻醉药上游股权投资收益分别贡献23%、21%的增长；财务费

用的大幅下降也贡献了19%的增长。（图1） 

碘补贴口径差异影响净利润增速  

08年全年为过去两年的碘补贴计入，共2845万元。09年正常反应，约1750万元，

导致营业外收入同比减少23%。不考虑这一口径因素，公司营业利润同比增长

23.41%。 

费用控制优异，尤其是财务费用大幅减少 

09年整体毛利率8.94%，同比小幅下降0.34个百分点。但公司费用控制仍然优

异，期间费用同比仅微增1.8%，其中：销售费用同比增长13.07%，管理费用同

比下降2.7%，尤其是财务费用下降了35%，绝对额同比减少836万元。 

各板块业务分析 

医药商业：收入同比增长18.6%，相比08年的21.96%明显放缓，与行业趋势一

致，也有公司结束外贸非医药业务原因。但相对09H1增长15.62%，下半年商

业收入增速恢复至21.5%。 
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医药工业（国瑞药业）：收入仍保持了26.5%的较快增长，而毛利率同比明显

提升4.9个百分点。利润总额2081.5万元，同比大幅增长102%。在收入增长和

盈利水平提升双动力驱动下，国瑞药业已经成为公司又一重要利润增长点。 

仓储物流（国药物流）：经过去年的快速增长后，目前产能已满产，09H1的收

入一度下降了9.29%，我们之前预计全年物流收入同比基本持平，实际同比小

幅下降3.3%。但得益于经营效率的提升，物流公司实现利润总额683.07万元，

同比增长57.88%。 

表 1：2007~2009 国药股份分板块业绩（百万元） 

 主营业务收入 收入同比增长 毛利率 毛利率变动+,- 

2009A  

 医药商业  5017.68 18.62% 8.31% -0.4%

 医药工业  131.61 26.5% 42.04% +4.86%

 仓储物流  77.78 -3.33% 31.89% -3.41%

2008A  

 医药商业  4230.03 21.96% 8.71% -0.95%

 医药工业  104.04 29.44% 37.18% -0.11%

 仓储物流  80.46 47.52% 35.30% -4.04%

2007A  

 医药商业  3468.48 26.65% 9.66% 0.78%

 医药工业  80.38 18.59% 37.29% 3.88%

 仓储物流  54.54 84.44% 39.34% 9.01%

数据来源：公司报表、国信证券经济研究所 

麻药工业投资收益增长突出 

本期共实现股权投资收益3405.5万元，同比增长达37.33%。其中，主要来源：

宜昌人福净利润1.2亿元，实际贡献投资收益2297万元；青海制药集团贡献实现

净利润4418万元，实际贡献投资收益1035万元。公司的股权投资收益占净利润

的比重约13%。 

表 2：2007~2009 年股权投资公司经营情况（百万元） 

持股比例 收入 净利润 

 2007 年 2008年 2009H 2009年 2007 年 2008年 2009H 2009 年

青海制药(集团)有限责任公司   47.10% 34.35 38.26 19.66 44.18 26.05  23.57  10.21 23.41

宜昌人福药业有限责任公司   20% 301.98 417.19 316.71 602.66 46.66  71.56  61.2 120.68

国药前景口腔科技(北京)有限公司  39% 17.82 24.72 10.9 23.2 1.64  3.72  0.74 2.2

数据来源：公司报表 

北京医院配送中标仅10家，公司将受益升集中度提升 

2010年北京市医疗机构集中采购仅选取10家配送商，分别是：国药股份、国控

北京、北医股份、科园信海、国控北京华鸿、普仁鸿、天星普信、嘉事堂、京

卫国康、美康永正。北京的医药纯销市场相对分散，没有一家市场份额超过30%，

但前10家在医院纯销市场的份额达到60%以上。因奥运会、新医改等因素，

北京已经有3年没有招标过，这一市场竞争格局一直没有变化。此次招标将

医院纯销配送商数量从过去的几十家缩减为10家，将大幅提升医院纯销市

场的集中度，国药股份一直是北京地区医院配送前三甲，作为龙头企业之一
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将充分受益。 

短期估值已反映国控回归A股预期，下调至“谨慎推荐”

评级 

下调10～11年EPS预测至0.61、0.77元，下调幅度6.1%、3.7%、同比增长28

％、27％，10～11年动态PE42、33X，短期估值偏高。公司的内生性增长已经

进入相对平稳期，目前的较高估值包含了市场对国药控股借国药股份平台回归A

股的预期。无论大股东回归A股是何种方式，和国药股份业绩无关，而是从估值

上刺激“壳标的”，目前国药控股在香港的估值水平维持10PE45X~50X高位，

国药股份10PE42X也已接近这一估值水平，“国控回A”本身对国药股份在估

值上的刺激短期看已有限，因此，我们下调公司评级至“谨慎推荐”。 

 

表：最近三年单季度财务指标 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4

盈利质量        

每股收益 EPS(元) 0.36 0.25 0.19 0.17 0.24  0.14  0.13 0.08 

扣除非经常损益后的净利润/净利润(%) 100.08 99.89 100.93 97.23 100.22  90.93  100.06 99.09 

每股经营性现金流（期末） 0.17 0.21 0.28 0.30 -0.19  0.32  0.55 0.86 

盈利能力                 

净资产收益率 ROE(%) 6.68 8.06 5.89 5.13 6.76  7.45  6.48 3.73 

总资产净利率 ROA(%) 2.53 3.11 2.27 2.02 2.89  3.28  2.71 1.47 

销售净利率(%) 4.54 5.60 4.21 3.61 4.73  5.66  4.47 2.91 

销售毛利率(%) 10.22 8.97 9.03 8.90 9.29  9.64  8.75 8.15 

营业费用率(%) 1.43 1.36 1.47 2.15 0.94  1.50  1.54 2.13 

管理费用率(%) 2.17 1.99 1.90 3.54 1.96  1.52  1.63 3.24 

财务费用率(%) 0.48 0.70 0.49 0.52 0.23  0.29  0.33 0.36 

增长指标                 

营业收入同比增长率(%) 26.74 26.65 15.30 23.08 16.95  13.85  26.65 16.27 

营业收入环比增长率(%) 15.79 1.70 1.81 2.65 10.03  -1.00  13.25 -5.76 

营业利润同比增长率(%) 16.89 19.77 10.16 3.94 20.12  25.77  16.84 36.71 

营业利润环比增长率(%) 95.64 0.77 -7.02 -43.30 126.08  5.51  -13.62 -33.65 

归属母公司股东的净利润同比增长率(%) 27.79 64.10 34.52 73.01 22.10  13.83  38.59 -8.22 

归属母公司股东的净利润环比增长率(%) 98.71 25.29 -24.40 -8.07 40.24  16.80  -7.96 -39.13 

营运效率                 

应收账款周转天数 33.38 30.19 31.74 31.03 30.74  31.72  30.37 30.91 

存货周转天数 69.63 67.25 66.88 63.36 66.78  66.33  67.11 64.88 

总资产周转率% 0.55 1.18 1.80 2.48 0.61  1.22  1.85 2.54 

偿债能力                 

流动比率 1.02 1.03 1.03 1.04 1.05  1.06  1.08 1.05 

速动比率 0.79 0.81 0.78 0.79 0.82  0.81  0.84 0.80 

资产负债率% 83.59 83.21 83.33 82.19 82.24  82.68  82.43 82.37 

数据来源：wind，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） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 762 939 1049 1171 营业收入 5195 6337 7668 9279

应收款项 897 1094 1324 1602 营业成本 4730 5770 6955 8388

存货净额 561 710 856 1033 营业税金及附加 13 11 13 16

其他流动资产 34 63 77 93 销售费用 80 98 117 142

流动资产合计 2254 2806 3306 3899 管理费用 108 127 150 181

固定资产 215 202 187 172 财务费用 16 17 20 21

无形资产及其他 10 9 9 9 投资收益 34 44 53 64

投资性房地产 100 81 81 81 资产减值及公允价值变动 (9) (2) (2) (2)

长期股权投资 198 203 208 213 其他收入 0 0 0 0

资产总计 2777 3301 3791 4373 营业利润 273 357 464 592

短期借款及交易性金融负债 19 120 120 120 营业外净收支 23 20 20 20

应付款项 1269 1499 1712 1951 利润总额 295 377 484 612

其他流动负债 76 60 72 87 所得税费用 66 83 111 147

流动负债合计 1363 1679 1905 2159 少数股东损益 3 4 5 6

长期借款及应付债券 0 0 0 0 归属于母公司净利润 227 290 368 459

其他长期负债 331 334 337 340    

长期负债合计 331 334 337 340 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 1694 2012 2241 2498 净利润 227 290 368 459

少数股东权益 40 42 46 50 资产减值准备 6 (0) (1) (1)

股东权益 1043 1246 1504 1826 折旧摊销 18 22 23 24

负债和股东权益总计 2777 3301 3791 4373 公允价值变动损失 9 2 2 2

   财务费用 16 17 20 21

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 313 (140) (161) (215)

每股收益 0.47 0.61 0.77 0.96 其它 (4) 3 4 5

每股红利 0.11 0.18 0.23 0.29 经营活动现金流 568 177 236 275

每股净资产 2.18 2.60 3.14 3.81 资本开支 (23) (10) (10) (10)

ROIC 25% 29% 35% 38% 其它投资现金流 0 0 0 0

ROE 22% 23% 24% 25% 投资活动现金流 (63) (15) (15) (15)

毛利率 9% 9% 9% 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 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (52) (87) (110) (138)

收入增长 18% 22% 21% 21% 其它融资现金流 87 101 0 0

净利润增长率 17% 28% 27% 25% 融资活动现金流 (17) 14 (110) (138)

资产负债率 62% 62% 60% 58% 现金净变动 488 177 110 122

息率 0.4% 0.7% 0.9% 1.1% 货币资金的期初余额 274 762 939 1049

P/E 54.3 42.4 33.4 26.8 货币资金的期末余额 762 939 1049 1171

P/B 11.8 9.9 8.2 6.7 企业自由现金流 512 131 186 219

EV/EBITDA 49.8 40.4 31.9 25.7 权益自由现金流 599 219 170 203

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
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