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嘉事堂：深耕北京市场，谋求全面发展 

事件描述 

嘉事堂药业股份有限公司拟首次公开发行不超过 4,000 万股，发行后公司总股本不超过 16,000 万股。 

本次发行全部募集资金将用于以下3 个项目：1）医药物流二期建设项目；2）连锁药店扩展项目；3）医药批发业务

扩展项目。通过本次募集资金，公司将在北京新设55家连锁药店，通过打造旗舰店的形式来加强公司的品牌建设。同

时通过物流二期项目的建设，来突破药品储存和运输的瓶颈，加强公司在医药物流领域的竞争力，同时也在物流上保

障公司连锁药店的扩张。依托医药物流容量的扩大，公司也将进一步夯实医药批发业务。 

事件评论 

 

公司概况：立足于北京市场的现代医药商业公司 

公司于于 2003 年 9 月 29 日经国务院国资委批准设立，以中国青年实业发展总公司、上海张江高科技园区开发股

份有限公司、新产业投资股份有限公司、中科联控股集团有限公司、北信投资控股有限责任公司、中协宾馆、北京超

市发国有资产经营公司、李朝晖和白石峰为发起人，以发起设立方式设立。 

长期以来，公司专注于以医药批发、零售为主营业务模式的医药商业经营，在满足公司自身医药批发、零售需求

的基础上，积极开展第三方医药物流配送业务，在北京地区取得较为明显的行业地位和竞争优势。2007 年公司通过收

购两家制药公司进入制药领域，形成了目前以医药商业为主导、以医药物流为依托、辅以医药工业的经营格局。 

公司本次拟向社会公开发行4,000 万股，发行后总股本16,000 万股，发行后社会公众股占总股本比例为25.00%，

中国青年实业发展总公司持有公司发行后18.27%股份，为公司实际控制人。 
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图 1：发行后公司股权结构图 

 

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

公司目前主要的收入来源为事医药零售和医药批发业务，同时第三方物流业务近几年也得到了迅速的发展，但占

比较小。在医药零售业务方面，公司主要提供直营连锁药店的服务，由总部对各店铺实施人、财、物及商流、物流、

信息流等方面的统一经营。公司在医药批发业务方面与药品生产企业、社区医院、二、三级医院、药店结成紧密的同

盟伙伴关系，依托于公司自身物流平台，为各医药终端提供药品批发服务。 
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图 2：公司医药零售和批发业务流程图  

 

资料来源：招股说明书, 长江证券研究部   

      2007-2009 年公司营业收入保持稳定增长，其中营业收入复合增长率为 30.77%，营业收入主要的增长点为药品

批发业务，其占营业收入的比重也在逐年增加，由 2007 年的 63.51%增长为 2009 年的 75.43%，由于医药批发业务

的毛利率较低，其占比的增加也导致了公司毛利率的逐年下降。 

图 3：公司历年主营业务收入及毛利率 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 图 4：公司各项业务收入占比 
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资料来源：招股说明书，长江证券研究所 

 

 

医药商业行业分析：发展迅速，竞争激烈 

医药商业行业发展迅速 

国家医疗卫生事业投入的增加和覆盖城乡居民的医疗保险制度的建立，使得医药商业销售增长迅速。1997 年到

2008 年，我国医药商业企业销售总额由 999 亿增长到 4,700 亿，年复合增长率约为 15% 
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图 5：1997-2008 年全国医药商业年销售额增长情况  
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资料来源：招股说明书, 长江证券研究部 

目前新医改的推行，无疑又是行业发展的一次契机。新医改确定是国家对基层医疗的投入，新农合的覆盖率已经

达到 90%以上，城乡医疗救助制度覆盖到全国所有困难家庭。社区医疗的启动，使得社区医疗中心的数量大幅增加，

社区医疗和第三终端的份额也在不断提升，这些都对拉升医药消费也起着明显的作用。 

随着医改的深入，医保覆盖的人群比例仍会逐年上升，伴随着经济的增长，医药行业的总体市场规模将会进一步

扩大，这就对医药商业的发展提出了更高的要求，也必将会带来国内医药商业企业的高速发展。 

图 6：2004 年以来新农合覆盖率增长迅速  
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资料来源：卫生部、 

医药商业行业竞争激烈 

2004 年 4 月 1 号开始实施新的《药品经营许可证管理办法》，标志着多年来管制严格的医药分销行业对国内资

本全面放开，我国医药商业行业进入了全面竞争的时代。随着竞争的加剧，医药商业行业的毛利率呈现逐年下降的趋

势，但是随着企业运作的优化，销售的费用率也在逐年下降，行业整体的利润率呈上升趋势。 
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图 7：2002-2007 年毛利率和利润率变化情况  
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资料来源：中国医药商业协会，长江证券研究部 

公司在医药连锁零售、医药批发和医药物流业务领域均面临激烈的竞争 

在药品零售行业方面，截至到 2007 年，年销售额在 10 亿元以上的中国药品零售连锁企业有 13 家，与 2006 年

相比增加 2 家，其中年销售额在 20 亿以上的企业有 2 家。2008 年药品零售连锁企业销售前 100 强总额合计 521 亿

元，相比 2007 年的 449 亿元，增加 71 亿元，同比增长 15.85%，而销售额超过 20 亿元的零售连锁企业则增加到了 5

家。目前公司的零售药店全部在北京地区，因此公司在药品零售行业的竞争也主要集中在北京。 

表 1：公司连锁零售业务在北京竞争情况： 

企业名称 北京地区药店数量 北京地区直营店数量 

北京金象大药房 193 99 

北京医保全新大药房 45 36 

同仁堂药店 109 63 

嘉事堂药房 171 171 

资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

在医药批发业务方面，公司面临的竞争同样主要集中在北京。目前北京有 240 余家医药商业企业，其中以北京医

药股份有限公司和国药集团药业股份有限公司实力最为强劲，他们继承了历史上原有国有企业的上下游资源优势，而

且还具有毒、麻醉类药品特许经营的优势。在北京地区的销售规模均超过 30 亿元。目前公司的医药批发业务在北京

属于第二集团，同属第二集团的公司还有科园信海、普仁鸿等 5-8 家企业，第二集团的销售规模都在 10 亿元以上。 

在医药物流方面，公司的主要竞争对手是位于北京的国药物流、北药股份和北京九州通医药有限公司。公司与 2005

年开始兴建一期医药物流工程，投资 6,000 余万元，建筑面积 11,296.34 平方米，最大存储量达 24 万箱，日处理能力

5,200 箱。相对于竞争对手的规模，一期工程仍有一定差距，公司目前正在兴建二期工程，工程完工后，将成为北京

市规模最大、现代化程度最高的现代医药物流企业。 
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公司竞争优势 

加强物流能力，强化核心竞争力 

公司投资 6000 余万元建设的物流一期工程，在兼顾本公司药品零售、批发业务之外，主要为国内外药品生产企

业、药品批发企业、药品零售企业、医疗机构及药品相关产业提供第三方医药物流服务，配送半径为北京市及周边 300

公里范围以内区域，储存与配送规模可达 30 亿元。目前公司正在建设物流二期工程，募集到的资金也会投入一部分

到该工程的建设，公司希望通过加强自己的物流能力，形成在北京的区域优势。 

同时通过物流中心的建设，公司增强了与供应商和终端客户的对话能力，减少了经营的流通环节，提高效率，降

低了成本，增强了公司的竞争力。强大的物流网络，不仅使得公司的期间费用率逐年降低，也使得公司对上下游企业

的议价能力得以增强，这些都对提高公司的利润有着显著的意义。 

2006 年，正式依托自己优秀的医药物流平台，公司在北京 240 多家医药批发企业中脱颖而出，取得了北京社区

医院药品配送商资格，目前承担着北京市三个社区的配送任务，这也成为公司稳定的市场资源。 

图 8：依托物流平台的建设，公司销售费用率逐年下降  
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资料来源：招股说明书，长江证券研究部 

北京市场连锁零售网络优势 

北京地区医药商业的消费量和消费潜力位居其他省市前列，同时北京医药市场政府监管力度较大，这使得北京医

药市场较为规范，具有良好的经营环境。公司扎根北京市场，经过多年的耕耘，已经在北京形成了一个较为完备的零

售网络体系。目前公司在北京拥有 171 家零售药店，分布在北京的海淀、丰台、宣武、朝阳、石景山和房山等区域。

公司的 171 家药店全部为直营店，直营店的数量在北京医药零售连锁企业中排名第一。 

公司始终坚持发展直营店的策略，与加盟店相比，直营店受公司总部直接控制，总部能够通过中央信息系统了解

各分店药品的库存情况、销售情况以及消费的喜好，据此来决定对各药店的配送情况，大大提高了公司的营运效率。 

公司此次募集资金后，公司将进一步扩大在北京的销售网络，计划新开 55 家药店，并打造 4 家旗舰店来树立公

司品牌形象。目前公司在医药商业的产业链较为完备，具备了向北京周边地区辐射网络的能力。
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募投项目进一步强化核心竞争力 

公司募集资金将投向医药物流二期项目建设、连锁药店扩展和医药批发业务扩展等 3 个项目，项目总投资额

41,205.68 万元，使用募集资金投资 20,980.14 万元， 

表 2：公司募投项目情况情况： 

项目名称 总投资额（万元） 使用募集资金投资额（万元） 项目建设期 

医药物流二期建设项目 10,949.85 10,949.85 2 年 

连锁药店扩展项目 6,511.88 6,030.29 
单店 3-6 个月，募集资金到

位后 2 年内全部开设完毕 

医药批发业务扩展项目 23,743.95 4,000.00  

合计 41,205.68 20,980.14  

资料来源：招股说明书,长江证券研究部 

本次募集资金投入的重点是医药物流二期项目，该项目规划 16,888.55 平方米，项目达产后，配送能力将在一期

工程的基础上扩大两倍，并增加了低温恒温库，可以满足需冷藏储存、运输的高端药品的仓储和配送服务。二期项目

建成投入使用后，将全部用于第三方医药物流服务，这也符合未来医药商业行业的发展趋势。 

风险提示 

1. 业务区域过于集中的风险：目前公司的连锁零售业务，医药批发业务均主要在北京开展，物流业务也主要集中在

北京市范围内，公司业务高度依赖北京市场，若北京市场出现波动，对公司的经营和发展会产生影响。 

2. 药品安全风险：医药商业行业对药品安全的要求非常高，若在流通环节出现问题，影响到药品的使用安全，公司

将要承担相应的责任。 

3. 招标风险：公司的利润主要来自于社区医院配送和医疗批发业务， 公司未来批发业务的规模和效益将取决于公司

参加北京市社区医院和医疗机构（尤其是二级以上医院）的批发配送商资质遴选、招标结果，如果公司不能在招

标时取得良好的成绩，则会对公司批发业务产生不利影响。 
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盈利预测 

关键假设 

1、 公司主导业务所在市场不会发生重大变化，业务稳定增长 

2、 公司综合毛利率保持基本稳定 

表 3：公司产品销售假设（单位：万元）： 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

药品批发 40,643.42 66,426.34 83,347.51 105017.86 131272.33 164090.41

增长率  63.44% 25.47% 26.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 6.49% 6.05% 6.58% 6.70% 6.80% 6.90% 

药品零售 17,434.48 16,468.36 17,969.16 20125.46 23144.28 27773.13

增长率  -5.54% 9.11% 12.00% 15.00% 20.00% 

毛利率 33.44% 34.38% 34.84% 35.00% 35.00% 35.00% 

药品生产 5,858.66 8,767.68 8,258.45 8671.37 9365.08 10301.59

增长率  49.65% -5.81% 5.00% 8.00% 10.00% 

毛利率 14.65% 16.94% 16.37% 16.00% 16.00% 16.00% 

仓储配送 62.46 341.54 928.16 2320.40 5104.88 9699.27 

增长率  446.81% 171.76% 150.00% 120.00% 90.00% 

毛利率 20.46% 50.01% 52.16% 50.00% 50.00% 50.00% 

其他收入 2,291.28 4,518.26 2852.70 3137.97 3451.77 3796.94 

增长率  97.19% -36.86% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 60.29% 49.74% 60.09% 60.00% 60.00% 60.00% 

总计 66290.30 96522.18 113355.98 139273.06 172338.34 215661.35

增长率  45.61% 17.44% 22.86% 23.74% 25.14% 

综合毛利率 16.17% 14.07% 13.49% 13.29% 13.43% 13.83% 

数据来源：长江证券研究部 

盈利预测 

我们预计嘉事堂 2010-2012 年全面摊薄 EPS 分别为 0.30 元、0.40 元和 0.55 元，同比增长 14%、33%、38%，

考虑到国内医药商业上市公司平均估值水平，给予 2010 年 EPS 29-34 倍估值，对应股价区间在 8.7 元至 10.2 元。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1134 1393 1723 2157 货币资金 212 459 413 395 

营业成本 981 1208 1492 1858 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 153 185 231 298 应收账款 189 232 287 359 

％营业收入 13.5% 13.3% 13.4% 13.8% 存货 112 138 171 213 

营业税金及附加 6 7 8 11 预付账款 11 14 18 22 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 76 95 115 142 流动资产合计 531 851 898 1000 

％营业收入 6.7% 6.8% 6.7% 6.6% 可供出售金融资产 156 156 156 156 

管理费用 15 18 22 28 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 长期股权投资 4 4 4 4 

财务费用 0 1 -1 -1 投资性房地产 14 14 14 14 

％营业收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 固定资产合计 154 239 313 367 

资产减值损失 2 1 1 1 无形资产 45 43 41 39 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 6 6 6 6 

投资收益 2 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 56 64 85 117 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 5.0% 4.6% 4.9% 5.4% 资产总计 917 1318 1437 1591 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 61 0 0 0 

利润总额 56 64 85 117 应付款项 228 281 347 432 

％营业收入 5.0% 4.6% 4.9% 5.4% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 14 16 21 29 应付职工薪酬 3 4 4 6 

净利润 43 48 64 88 应交税费 3 3 4 6 

其他流动负债 9 53 49 40 归属于母公司所有者

的净利润 42.4 48.0 63.8 87.6 流动负债合计 304 340 405 484 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 13 13 13 13 

EPS（元/股） 0.27 0.30 0.40 0.55 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 36 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 50 49 50 65 负债合计 353 353 418 497 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

562 962 1017 1091 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 2 2 3 3 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 564 965 1019 1094 

固定资产投资 -56 -94 -87 -72 负债及股东权益 917 1318 1437 1591 

其他 41 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -15 -94 -87 -72  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.265 0.300 0.399 0.548 

股权融资 0 360 0 0 BVPS 4.68 8.02 6.35 6.82 

银行贷款增加（减少） 11 -61 0 0 PE 33.95 30.03 22.58 16.43 

筹资成本 16 -8 -9 -12 PEG 1.24 1.10 0.83 0.60 

其他 -36 0 0 0 PB 1.92 1.12 1.42 1.32 

筹资活动现金流净额 -9 291 -9 -12 EV/EBITDA 20.07 13.05 10.41 7.81 

现金净流量 26 247 -46 -18 ROE 7.6% 5.0% 6.3% 8.0%
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