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公司增长稳健，市场覆盖面不断增加 

                 ——南京医药 2009 年业绩跟踪报告 

报告起因： 

公司今日发布 2009 年年报， 2009 年实现归属母公司净利润约 46.24 百万元，

较 2008 年增长 52.46%。全面摊薄每股收益为 0.15 元，每股净资产为 2.47 元。 

 

                               投资要点： 

◇ 公司全年保持稳定增长。公司全年实现销售 140.26 亿元，同比增长 23.07%。

按业态分类，创新业态与传统业态销售同步增长，分别占比为 52%、48%，创

新业态在销售结构中占比进一步提升，业已成为公司整体规模的主体业态模

式。利润方面，公司全年实现利润总额 9,399.77 万元，同比上升 45.46%，

实现净利润 4,624.15 万元，同比上升 52.44%，实现每股收益 0.15 元。扣

除非经常性损益后净利润为 2099 万元，同比下降 18.82%。非经常损益中非

流动资产损益为 1930 万元，政府补助为 1357 万元。 

◇ 公司毛利率有所下降，全年费用率下降明显。从各季度来看，由于公司业务

不断扩大，区域不断延伸，毛利率每个季度都呈现下滑，四季度为全年最低

点，全年毛利率为 6.52%，同比下降了 0.78 个百分点。同时公司销售费用率

09 年每个季度均有所下降，全年为 2.86%，同比 08 年下降 0.38 个百分点。

管理费用率下降 0.3 个百分点，全年三项费用率下降 0.74 个百分点。 

◇ 定向增发不仅偿还贷款，更有利于引进新的投资者。公司于 2009 年上半年

召开五届五次董事会及 2009 年第二次临时股东大会，审议通过公司非公开

发行股票的方案及相关议案，拟募集资金五亿元，全部用于偿还银行贷款。

公司拟通过非公开发行股票募集资金来偿还部分银行贷款，降低公司负债

率。我们认为公司增发不仅有利于公司财务状况改善，减少公司过分依赖银

行的支持，避免公司借款费用过多的侵占公司利润，同时通过增发可以引进

新的战略投资者，改善股权结构。 

◇ 医药商业覆盖面不断扩大，重点地区保持良好增长势头。公司 09 年销售除

上海和河南外其他地区均实现了快速增长，重点地区江苏、安徽和福建收入

分别增长 18.98%、23.92%和 28.94%。公司市场网络覆盖面以前主要包括苏、

皖、闽、豫、鲁、浙、沪，随着近几年的发展，公司网络不断扩大，目前新

覆盖地区包括新疆、辽宁、四川、湖北和云南，特别是辽宁 09 年贡献收入

3.15 亿元，极大了增厚公司整体业绩。 

◇ 五大板块齐头并进。公司目前形成了纯销、现销快配、连锁药店、药房托管

以及工业五大业务板块。09 年各板块业务收入分别达到 70 亿元、55 亿元、

6亿元、12 亿元和 1.8 亿元。公司全年现销快配通过梳理专业线经营目录，

优化品种结构，实现终端销售收入约 23 亿元，年终累计会员客户达 6,500 
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家。连锁方面公司目前直营店达到 2000 多家，托管医院接近三百个。 

◇ 物联网引领药品流向管理改革。公司于南京三宝科技合作开展药品供应链管

理信息化项目，共同组建供应链管理专业平台。公司作为国家首批信息化和

工业化融合重点示范企业，搭建基于药品供应链管理信息化合作平台，符合

现代服务业与先进信息技术业的融合发展，符合当前市场经济发展、产业结

构调整的要求和规律，更符合公司自身当前和长远发展的需要。如果将物联

网成功应用到医药商业将大大提高药品流通效率，及时监督药品配送的安全

性，对产品的流向进行及时的定位和追踪，防止意外情况的发生。 

◇ 启动医疗器械资源整合工作。2009 年中加大对医疗器械专业线投入，在股

权方面以公司全资子公司南京医药医疗用品有限公司为整合平台完成同质

医疗器械专业线整合工作；在业务方面对南京、苏北、安徽、福建四大区域

的核心业务资源整合，梳理专业线重点品种，统一管理各区域平台资金运作。

同时公司在医疗器械业务上积极寻求与外部优质企业开展合作，意向性洽谈

产品代理和体验展示等合作事宜。2009 年，公司医疗器械专业线实现全年

销售收入 14,819 万元，利润总额 398 万元。 

◇ 公司面临医药商业整合的历史机遇，具备积极投资价值。预计 2010 年——

2012 年的每股收益分别为 0.19 元、0.24 元和 0.37 元，对应的动态 PE 分别

为 57.63 倍、45.57 倍和 30.40 倍，我们认为公司具备积极的投资价值，给

予公司“谨慎推荐”的投资评级。 

盈利预测及估值简表(单位：百万) 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,761.03 4,183.74 4700.43  5264.48 5920.44 

同比 70.27% 11.24% 12.35% 12.00% 12.46%

归属母公司净利润 30.33 46.24 58.17  73.57 110.26 

同比 -35.03% 52.46% 25.79% 26.48% 49.87%

EPS(摊薄，元/股) 0.12 0.15 0.19 0.24 0.37

资料来源：公司年报、齐鲁证券研究所 
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 表 1:公司季度分析  

项目   2008 年单季度数据     2009 年单季度数据 年度数据 

（百万元） 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 2008 2009

主营业务收入 2727.36 2842.04  2582.47 3244.41 2803.94 3468.18 3275.62  4477.77  11396.28 14025.51 

增长率（同比） 31.78% 12.51% 21.64% 23.54% 2.81% 22.03% 26.84% 38.02%  23.07%

增长率（环比） 3.85% 4.20% -9.13% 25.63% -13.58% 23.69% -5.55% 36.70%  

营业成本 2535.84 2614.46  2381.28 3032.63 2596.36 3230.39 3059.17  4225.08  10564.21 13111.00 

成本率 92.98% 91.99% 92.21% 93.47% 92.60% 93.14% 93.39% 94.36% 92.70% 93.48%

主营业务税金及附加 3.85 3.75  3.93 4.59 3.98 4.99 4.34  5.64  16.12 18.95 

占销售收入百分比 0.14% 0.13% 0.15% 0.14% 0.14% 0.14% 0.13% 0.13% 0.14% 0.14%

主营业务利润 187.67 223.83  197.26 207.19 203.60 232.80 212.11  247.05  815.95 895.56 

营业利润率 6.88% 7.88% 7.64% 6.39% 7.26% 6.71% 6.48% 5.52% 7.16% 6.39%

主营毛利 191.52 227.58  201.19 211.78 207.58 237.79 216.45  252.69  832.07 914.51 

毛利率 7.02% 8.01% 7.79% 6.53% 7.40% 6.86% 6.61% 5.64% 7.30% 6.52%

增长率（同比） 36.06% 29.92% 16.44% 5.87% 8.39% 4.49% 7.58% 19.32% 9.91%

增长率（环比） -4.25% 18.83% -11.60% 5.26% -1.98% 14.55% -8.97% 16.74% 

销售费用 77.38 83.32  83.91 124.88 88.61 101.14 91.81  119.81  369.49   401.37 

销售费用/收入 2.84% 2.93% 3.25% 3.85% 3.16% 2.92% 2.80% 2.68% 3.24% 2.86%

管理费用 77.68 74.49  73.84 70.51 78.03 75.39 87.19  82.19  296.52  322.80 

管理费用/收入 2.85% 2.62% 2.86% 2.17% 2.78% 2.17% 2.66% 1.84% 2.60% 2.30%

财务费用 13.20 31.69  24.26 28.50 20.35 20.05 21.67  50.30  97.65   112.37 

财务费用/收入 0.48% 1.12% 0.94% 0.88% 0.73% 0.58% 0.66% 1.12% 0.86% 0.80%

三项费用/收入 6.17% 6.67% 7.05% 6.90% 6.67% 5.67% 6.13% 5.63% 6.70% 5.96%

公允价值变动收益 (1.39) (0.50) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  (1.89) 0.00 

投资收益 1.19 3.39  0.96 2.71 0.81 1.71 2.55  (2.41) 8.25 2.66 

营业利润（百万） 18.31 28.35  16.71 (11.54) 18.64 28.29 19.56  (7.03) 51.83    59.46 

增长率（同比） 
42.05%

-12.98

% 
-35.56% -146.27% 1.80% -0.21% 17.06% -39.06%  14.72%

增长率（环比） -26.58% 54.83% -41.06% -169.06% -261.53% 51.77% -30.86% -135.95% 

加：营业外收入 1.26 9.08  0.93 21.43 1.11 3.74 0.99  38.32  32.70 44.16 

减：营业外支出 0.82 4.95  2.94 11.25 1.91 1.49 0.65  5.57  19.96 9.62 

利润总额（百万） 18.74 32.48  14.69 (1.36) 17.84 30.54 19.90  25.72  64.55 94.00 

增长率（同比） 23.53% 3.44% -44.55% -102.70% -4.80% -5.97% 35.47% -1991.01%  45.62%

增长率（环比） -62.84% 73.32% -54.77% -109.26% -1411.76% 71.19% -34.84% 29.23% 

所得税 4.94 8.37  3.73 3.36 6.87 5.24 5.22  21.69  20.40    39.02 

实际税率(%) 26.36% 25.77% 25.39% -247.06% 38.51% 17.16% 26.23% 84.34% 31.60% 41.51%

净利润 13.81 24.11  10.97 (4.73) 10.97 25.30 14.68  4.03  44.16    54.98 

净利润率(%) 0.51% 0.85% 0.42% -0.15% 0.39% 0.73% 0.45% 0.09% 0.39% 0.39%

增长率（同比） 23.75% 35.37% -46.93% -121.79% -20.56% 4.94% 33.82% -185.17%  24.50%

增长率（环比） 0.00% 74.58% -54.50% -143.12% -331.92% 130.63% -41.98% -72.56% 

归属母公司所有者的净利润 10.18 17.75  12.15 (9.75) 10.24 20.78 12.05  3.17  30.33    46.24 

摊薄每股收益（元） 0.04 0.07  0.05 (0.04) 0.04 0.07 0.04  0.01  0.12 0.15 

资料来源：公司报告、齐鲁证券研究所 
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图1：公司近年主营业务收入及增长率变化情况 图2：公司近年净利润以及同比增长率变化情况  
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

图3：公司近年三项费用变化情况 图4：公司近年净利率和毛利率变化情况  
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

  
图5：公司江苏地区收入变化情况 图 6：公司业务收入构成情况 
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资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 资料来源：公司公告、齐鲁证券研究所 
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附表：盈利预测表（百万元） 

 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 

 货币资金 1327.28  1728.95  2135.42 2568.27 营业收入 14025.51  17095.70  21114.90 25394.89 

 应收账款 2158.88  2810.04  3470.68 4174.19  营业成本 13111.00  15962.89  19705.18 23651.75 

 存货净额 1157.81  1409.65  1740.13 2088.64 营业毛利 914.51  1132.81  1409.72 1743.14 

 其他流动资产 6.27  10.20  12.59 15.14  营业税金及附加 0.00  24.07  29.73 35.75 

流动资产合计 5284.37  6728.07  8309.84 9994.24  销售费用 401.37  503.15  621.44 747.41 

 固定资产 577.77  754.28  931.61 1120.45  管理费用 322.80  393.47  485.97 584.48 

 无形资产及其他 356.77  396.99  490.33 589.71  财务费用 112.37  132.77  163.98 197.22 

 投资性房地产 112.54  141.76  175.09 210.58  投资收益 2.66  12.43  12.43 12.43 

 长期股权投资 75.80  89.62  110.69 133.13  资产减值损失 2.22  3.85  3.85 3.85 

资产总计 6517.67  8110.73  10017.56 12048.12  公允价值变动损益 0.00 -0.12 -0.12 -0.12

短期借款及交易 

性金融负债 
1855.12  2078.85  2567.58 3088.03  其他收入 0.00  0.00  0.00 0.00 

 应付款项 2055.22  2730.68  3372.66 4056.30 营业利润 59.46  87.81  117.06 186.74 

 其他流动负债 335.13  388.39  479.71 576.94  营业外收入 44.16  33.34  33.34 33.34 

流动负债合计 5676.28  2027.68  2504.39 3012.03  营业外支出 9.62  10.68  10.68 10.68 

 长期借款及债券 0.00  0.00  0.00 0.00 利润总额 94.00  110.47  139.72 209.40 

 其他长期负责 84.93  159.09  196.49 236.32  所得税费用 39.02  41.31  52.25 78.31 

长期负债合计 96.61  179.79  222.06 267.07 净利润 54.98  69.16  87.47 131.10 

负债合计 5772.90  7095.40  18471.67 22215.88  少数股东权益 8.74  10.99  13.90 20.83 

 少数股东权益 555.30  404.50  499.60 600.87 归属于母公司净利润 46.24  58.17  73.57 110.26 

 股东权益 744.78  1015.33  1254.03 1508.22 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

负责和股东权益总计 6517.67  8110.73  10017.56 12048.12 净利润 54.98  87.47  131.10 153.72 

估值指标 2009A 2010E 2011E 2012E  资产减值准备 3.45  3.85  3.85 3.85 

每股收益（元） 0.15  0.19  0.24 0.37  折旧摊销 74.91  86.38  99.60 114.85 

每股净资产(元) 2.47  3.37  4.17 5.01 公允价值变动净损益 0.00  -0.12  -0.12 -0.12 

ROIC 0.50% 0.79% 0.81% 1.01%  财务费用 106.29  163.98  197.22 237.20 

ROE 24.40% 9.52% 9.75% 12.15%  营运资本变动 1080.61  1220.01  1467.30 1764.72 

毛利率 6.52% 6.63% 6.68% 6.86%  其他 -2.66  -4.00  -4.82 -5.79 

净利率 0.39% 0.51% 0.62% 0.61% 经营活动现金流 20.22  73.89  88.86 106.88 

EBIT margin 94.00  110.47  139.72 209.40  资本开支 184.64  180.18  218.20 264.24 

EBITDA margin 158.96  185.38  226.10 309.01  其他投资现金流 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产负债率 88.57% 87.48% 184.39% 184.39% 投资活动现金流 -184.64  -223.60  -270.78 -327.92 

流动比率 0.93  3.32  3.32 3.32  权益性融资 7.21  8.73  10.57 12.80 

速动比率 0.73  2.62  2.62 2.62  负债净变化 2737.65  3315.32  4014.89 4862.07 

收入增长率 23.07% 21.89% 23.51% 20.27%  支付股利、利息 2351.70  2847.93  3448.88 4176.63 

净利润增长率 24.53% 25.79% 26.48% 49.87%  其他融资现金流 0.00  0.00  0.00 0.00 

PE 72.49  57.63  45.57 30.40 融资活动现金流 393.15  476.11  576.58 698.24 

PB 4.50  3.30  2.67 2.22  货币资金期初余额 809.80  1219.12  1466.23 1763.44 

PEG 2.96  2.23  1.72 0.61  货币资金期末余额 1038.53  1563.47  1880.38 2261.54 

EV/EBITDA 32.76  29.30  26.18 20.84 现金净变动 228.73  344.35  414.15 498.10 

资料来源：齐鲁证券研究所 



 
 

 投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 
股 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 
 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 
票 

回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 
行 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
业 

回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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