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区域医药商业龙头 

◇ 报告起因：新股上市 

◆以物流为依托打造现代医药商业模式 

公司地处北京市海淀区，主要从事医药批发、连锁零售业务，于 2005 年 2 月
投资 6,000 余万元兴建公司医药物流（一期）工程，并于 2005 年 11 月投入运营。

公司医药物流（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。公司通过建立医药物流中心，使公司增强了与供应商和终端客户

直接对话能力，减少了医药商业经营的流通环节，提升了经营效率，降低了医药商

品流通成本，增强了公司竞争能力，由传统的医药商业模式转变为以医药物流为依

托的现代商业模式，有力地促进了公司业务的快速发展。2007 年通过收购两家制药

公司进入制药领域，形成以医药商业为主导、医药物流为依托，辅以医药工业的经

营格局。公司 2009 年实现营业收入 11.33 亿元，较 2008 增长 17.44%，净利润

4227.83 万元，较 2008 年增长 1.67%。 

◆公司医药批发业务规模稳定，贡献大部分主营业务收入 

公司医药批发业务主要服务于社区医院、二、三级医院、药店，业务集中在北京

地区，是公司主营业务收入的主要来源。公司医药批发业务具体分为社区医院配送、

医疗批发、商业调拨三类。社区医院配送是指公司于 2006 年末参加北京市卫生局和

药监局组织的综合评比和公开招标，成为北京地区仅有的两家为社区医院配送药品的

医药批发商之一。医疗批发是指公司向二、三级医院以及社区医院以外的其他卫生服

务中心、诊所批发药品的商业行为。商业调拨是指公司作为某些药品的一级经销商，

将从制药企业采购的药品调拨至其他医药商业企业供其再次调拨或批发，而赚取厂家

的返利或者佣金的商业行为。2009 年度，公司医药批发业务收入占公司主营业务收

入的 75.34%，其中社区医院配送业务收入贡献医药批发业务收入的 49.27%。 

◆盈利预测与估值 

预计 2010-2012 年公司主营业务收入 15.42 亿元、20.50 亿元、26.65 亿元，实

现净利润为 4800 万元、5800 万元、7000 万元，同比增长 14%、20%、20%，EPS
分别为 0.30 元、0.36 元、0.44 元。我们按照公司 2010 年业绩 35-37 倍的市盈率估

价，嘉事堂的询价区间在每股 10.5-11 元之间。预计上市合理价格 12-13.5 元  

 
 
 

业绩预测和估值指标 
年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 965 1,134 1,542 2,050 2,665 

净利润(百万元) 41 42 48 58 70 

每股收益 0.26 0.27 0.30 0.36 0.44 

每股净资产 0.78 0.49 -1.12 -1.67 -0.06 

ROIC 9.63% 9.04% 6.44% 5.15% 6.03% 

ROE 8.75% 7.55% 4.46% 5.15% 5.92% 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 965 1,134 1,542 2,050 2,665
营业成本 829 981 1,354 1,813 2,364
折旧和摊销 12 10 44 44 45
营业税费 6 6 8 10 13
销售费用 65 76 100 131 168
管理费用 15 15 20 26 32
财务费用 2 0 -2 -5 -2
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 2 2 2 2

营业利润 51 56 63 76 92
利润总额 55 56 64 77 93

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 41.36 42.42 48.41 58.14 69.97

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 734 917 1,464 1,684 1,899
流动资产 445 531 951 999 1,233
货币资金 176 212 505 369 480
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 133 179 259 386 449
应收票据 10 6 9 12 16
其他应收款 9 11 15 25 29
存货 99 112 148 190 236
可供出售投资 75 156 160 160 160
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 43 4 4 4 4
固定资产 100 103 187 256 270
无形资产 41 45 43 41 39

总负债 259 353 376 552 715
无息负债 196 280 363 491 632
有息负债 63 74 13 62 84

股东权益 475 564 1,088 1,131 1,184
股本 120 120 160 160 160
公积金 113 177 619 628 638
未分配利润 240 265 306 341 383
少数股东权益 2 2 2 3 3

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 55 50 45 39 128
净利润 41 42 48 58 70
折旧摊销 12 10 44 44 45
净营运资金增加 -37 17 101 148 93
其他 38 -20 -148 -212 -79

投资活动产生现金流 51 -15 -169 -214 -24
净资本支出 -49 -54 168 217 27
长期投资变化 43 4 0 0 0
其他资产变化 57 35 -337 -431 -52

融资活动现金流 -16 -9 416 39 7
股本变化 0 0 40 0 0
债务净变化 -23 11 -61 49 22
无息负债变化 1 84 83 128 141

净现金流 89 26 293 -136 111
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 45.61% 17.44% 36.00% 33.00% 30.00% 

净利润增长率 -77.35% 2.57% 14.13% 20.10% 20.35% 

EBITDA 增长率 111.19% 1.68% 59.22% 10.40% 15.95% 

EBIT 增长率 180.88% 6.46% 8.80% 16.88% 25.72% 

盈利能力（%）      

毛利率 14.07% 13.49% 12.20% 11.60% 11.30% 

EBITDA 率 6.60% 5.71% 6.69% 5.55% 4.95% 

EBIT 率 5.32% 4.82% 3.86% 3.39% 3.28% 

税前净利润率 5.72% 4.98% 4.17% 3.76% 3.48% 

税后净利润率（归属母公司） 4.28% 3.74% 3.14% 2.84% 2.63% 

ROA 5.66% 4.64% 3.31% 3.46% 3.69% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 8.75% 7.55% 4.46% 5.15% 5.92% 

经营性 ROIC 9.63% 9.04% 6.44% 5.15% 6.03% 

偿债能力      

流动比率 1.83 1.75 2.77 1.92 1.81 

速动比率 142.14% 137.89% 233.96% 155.90% 146.19% 

归属母公司权益/有息债务 7.50 7.63 83.48 18.29 14.11 

有形资产/有息债务 10.80 11.67 108.30 26.41 22.07 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.26 0.27 0.30 0.36 0.44 

每股红利 0.00 0.00 0.09 0.11 0.13 

每股经营现金流 0.34 0.31 0.28 0.24 0.80 

每股自由现金流(FCFF) 0.78 0.49 -1.12 -1.67 -0.06 

每股净资产 2.96 3.51 6.78 7.05 7.38 

每股销售收入 6.03 7.08 9.64 12.81 16.66 

资料来源：光大证券、上市公司 
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行业及公司评级体系 

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； 
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减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
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