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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 24.98 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2666.30 

总股本(百万) 479 

流通股本(百万) 278 

流通市值(亿) 69 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.26 

资产负债率 61.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国药股份 13.49 5.44 0.00 

上证综合指数 9.98 2.76 0.00 
 

-40%
-20%

0%
20%
40%
60%
80%

100%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
国药股份 上证综合指数

 
相关报告 
《国药股份-向服务型医药商业企业转型趋

势形成，战略性价值突出》2010-3-21 

《国药股份-业绩符合预期，参股公司宜昌

人福高速增长》2009-8-26 
《国药股份-业绩维持平稳增长 行业集中

趋势不变》2009-5-18 

国药股份 600511 强烈推荐

医药商业经营状况平稳，宜昌人福投资收益大增 

国药股份公布 2010 年中报，实现每股收益 0.30 元，略低于预期。 

投资要点： 

 业务整体维持平稳增长。公司 2010 年上半年实现营业收入 28.3 亿，
同比增长 13.34%，归属于上市公司的净利润同比增长 14.27%，每股
经营性现金流 0.32 元，业务整体平稳。 

 2 季度环比盈利能力有所增长。2 季度公司收入同比增长 15.2%，环比
增长 2.03%，虽然营业费用增速较快，但公司的营业利润率较 09 年同
期仍然有所提高。 

 医药工业业务相对增长较快：国药股份医药商业收入同比增长
12.97%，相对之下，医药工业收入同比增长 28.81%，毛利率也有所
提高，这主要是由公司子公司国瑞药业贡献的，医药物流业务同比增
长 8.93%，增速有所放缓。 

 参股公司宜昌人福利润大幅增长。国药股份参股 20%的宜昌人福 2010
年中期实现净利润 1.30 亿，同比大幅增长 113%，给国药股份贡献投
资收益 2556 万元，占公司净利润比重达到 17.75% 

 维持强烈推荐评级：国药股份虽然近期增速有所放缓，但作为国药控
股在 A 股最主要平台，同时处于北京市医改的大氛围下，未来仍然具
有整合资产，快速成长的预期，维持强烈推荐评级。 

 风险提示： 

公司增长速度有可能继续放缓。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 5195 5947  7523 9550 
同比(%) 18% 14% 27% 27%
归属母公司净利润(百万元) 229 296  387 500 
同比(%) 17% 29% 31% 29%
毛利率(%) 8.9% 9.3% 9.2% 9.2%
ROE(%) 21.7% 22.7% 23.8% 24.5%
每股收益(元) 0.47 0.61  0.80 1.03 
P/E 52.78 40.83  31.19 24.17 
P/B 11.46 9.28  7.43 5.91 
EV/EBITDA 36 28  22 17 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：国药股份 10 年中期主要盈利性指标同比变化 
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资料来源：国药股份 10 年中期报表、中投证券研究所 

表 1：国药股份的季度盈利性数据 
财务指标（万） 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 124630 123389 139743 131698 139272 142101 15.2% 2.03%
营业成本 113052 111498 127516 120970 126153 129142 15.8% 2.37%
营业费用 1167 1857 2149 2808 2138 2537 36.7% 18.69%
管理费用 2438 1871 2271 4267 2313 1792 -4.2% -22.50%
财务费用 286 352 459 468 766 432 22.7% -43.66%
投资收益 674 977 737 1017 1380 1660 69.9% 20.31%
营业利润 7636 8057 6959 4617 8826 9363 16.2% 6.09%
利润总额 7618 8881 8080 4945 8826 9611 8.2% 8.89%
所得税 1728 1903 1838 1113 1775 2050 7.7% 15.46%
归属于母公司净利润 5814 6791 6250 3805 6987 7417 9.2% 6.17%
EPS 0.12  0.14 0.13 0.08 0.15 0.15  9.2% 6.18%
毛利率 9.29% 9.64% 8.75% 8.15% 9.42% 9.12% -0.52% -0.30%
营业费用率 0.94% 1.50% 1.54% 2.13% 1.54% 1.79% 0.28% 0.25%
管理费用率 1.96% 1.52% 1.63% 3.24% 1.66% 1.26% -0.25% -0.40%
财务费用率 0.23% 0.29% 0.33% 0.36% 0.55% 0.30% 0.02% -0.25%
营业利润率 6.13% 6.53% 4.98% 3.51% 6.34% 6.59% 0.06% 0.25%
实际所得税率 22.69% 21.42% 22.75% 22.51% 20.11% 21.33% -0.10% 1.21%

资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 
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图 2：国药股份各项业务的半年度环比变化情况 
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资料来源：国药股份历年报表、中投证券研究所 

表 2：国药股份参股公司贡献利润情况 
主要业务单元 股权比例 09 年 1H（万） 10 年 1H（万） 

国药前景口腔 39% 73.7 56.1 

青海制药集团 47.10% 1021.3 1014.97 

宜昌人福药业 20% 6120 13083..5 

数据来源：公司报表 表中利润为子公司整体利润 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2254  2384  2986 3754 营业收入 5195  5947  7523 9550 
  现金 762  862  1127 1394 营业成本 4730  5396  6831 8675 

  应收账款 857  938  1186 1506 营业税金及附加 13  15  13 16 

  其它应收款 2  3  3 4 营业费用 80  89  105 124 

  预付账款 33  38  48 61 管理费用 108  119  135 162 

  存货 561  530  604 767 财务费用 16  5  8 8 

  其他 38  14  17 22 资产减值损失 9  0  0 0 

非流动资产 523  454  481 504 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 198  198  198 198 投资净收益 34  39  49 61 

  固定资产 206  244  276 303 营业利润 273  361  480 626 

  无形资产 10  7  5 2 营业外收入 23  23  23 23 

  其他 109  5  2 1 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 2777  2838  3467 4258 利润总额 295  384  503 649 

流动负债 1363  1507  1811 2183 所得税 66  88  116 149 

  短期借款 19  50  50 50 净利润 229  296  387 500 

  应付账款 694  702  820 954 少数股东损益 3  3  4 5 

  其他 650  755  941 1179 归属母公司净利润 227  293  384 495 

非流动负债 331  0  0 0 EBITDA 306  385  510 660 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.47  0.61  0.80 1.03 

  其他 331  0  0 0    
负债合计 1694  1507  1811 2183 主要财务比率   

 少数股东权益 40  43  46 51 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 479  479  479 479 成长能力   
  资本公积 59  59  59 59 营业收入 18.5% 14.5% 26.5% 26.9%

  留存收益 506  751  1072 1486 营业利润 23.4% 32.4% 32.9% 30.4%

归属母公司股东权益 1043  1288  1610 2024 归属于母公司净利润 16.9% 29.3% 30.9% 29.0%

负债和股东权益 2777  2838  3467 4258 获利能力   

    毛利率 8.9% 9.3% 9.2% 9.2%
现金流量表    净利率 4.4% 4.9% 5.1% 5.2%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 21.7% 22.7% 23.8% 24.5%

经营活动现金流 255  78  336 344 ROIC 77.4% 114.0% 127.9 118.7%
  净利润 229  296  387 500 偿债能力   

  折旧摊销 18  19  23 27 资产负债率 61.0% 53.1% 52.2% 51.3%

  财务费用 16  5  8 8 净负债比率   

  投资损失 -34  -39  -49 -61 流动比率 1.65  1.58  1.65 1.72 

营运资金变动 16  78  -47 -149 速动比率 1.23  1.22  1.31 1.36 

  其它 10  -281  14 20 营运能力   

投资活动现金流 255  43  -1 11 总资产周转率 2.18  2.12  2.39 2.47 

  资本支出 22  50  50 50 应收账款周转率 6  6  7 7 

  长期投资 -38  -53  0 0 应付账款周转率 7.15  7.73  8.98 9.78 

  其他 239  39  49 61 每股指标（元）   

筹资活动现金流 253  -72  -119 -139 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.61  0.80 1.03 

  短期借款 14  31  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.16  0.70 0.72 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.18  2.69  3.36 4.23 

  普通股增加 239  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -98  0  0 0 P/E 52.78  40.83  31.19 24.17 

  其他 98  -103  -119 -139 P/B 11.46  9.28  7.43 5.91 

现金净增加额 488  49  216 216 EV/EBITDA 36  28  22 17 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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