
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司研究

2010 年 9 月 9 日

 
医药商业Ⅲ 
署名人：周锐 
S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 46.00 元 

当前股价： 36.85 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2695.29 

总股本(百万) 288 

流通股本(百万) 288 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 0.75 

每股净资产（元） 3.05 

资产负债率 83.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

一致药业 28.44 16.69 24.46 

上证综合指数 1.39 7.21 -11.72 
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相关报告 
《一致药业-头孢类抗生素大幅增长，经营

质量良好》2010-8-18 
《一致药业-打造南区医药第一品牌，未来

潜力仍然巨大》2010-3-23 
《一致药业-收购南宁医药确立两广医药商

业领先优势》2010-1-25 
 

一致药业 000028 强烈推荐

国药集团与深圳政府签订战略合作协议利好公司长期发展 

国药集团于 9月 8日与深圳市人民政府正式签署了《深圳市人民政府
与中国医药集团总公司战略合作框架协议》。 

投资要点： 

 协议主要内容包括： 

1、 国药集团将在深圳设立华南生物医药研发中心和华南生物医药产
学研联盟，打造深圳生物医药产业发展孵化器； 

2、 深圳支持国药集团构建深圳全市的药品供应保障体系，优先选用一
致药业为药品集中配送的主要企业和地方医药储备定点单位； 

3、 发挥国药集团全产业链优势，开展医药各领域战略合作，推进深圳
医药企业的兼并重组和优化升级； 

4、 将共同构建医药商务服务新模式。 

 我们的看法：一致药业作为国药集团最重要的工业平台和两广的商业
平台，将明显受益于本次战略合作； 

1、 公司在深圳的商业业务作为药品集中配送的主要企业将进一步扩
大在深圳的市场份额； 

2、 公司将作为国药集团整合深圳乃至全国的医药工业资源的主要平
台，借助国药集团的商业优势，一致的工业业务发展空间巨大。

 公司未来有可能实现跨越式发展，维持强烈推荐评级。本次战略协议
的签订进一步增强了一致药业在国药集团的战略平台地位，公司通过
并购有可能实现跨越式发展（公司近年并购详见正文）。如果公司能够
顺利实现融资，加速发展态势将更为明显。 

我们目前对公司 2010-2012 年的盈利预测为 0.87 、1.17 和 1.62 元，
并且不排除未来提高盈利预测的可能，维持强烈推荐评级。 

风险提示： 
 收购兼并的进展存在不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 10950 13900  18038 23354 
同比(%) 25% 27% 30% 29%
归属母公司净利润(百万元) 193 251  337 468 
同比(%) 21% 31% 34% 39%
毛利率(%) 8.5% 7.9% 7.7% 7.6%
ROE(%) 23.4% 24.1% 25.0% 26.6%
每股收益(元) 0.67 0.87  1.17 1.62 
P/E 55.10 42.22  31.54 22.69 
P/B 12.91 10.16  7.90 6.03 
EV/EBITDA 29 25  20 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附： 
一致药业近年以来的并购： 

收购时间 收购项目 
收购股

权 

收购后持

有股权 
出让对象 

收购及增资金

额 

收购标的

收入 
利润 

工业 

2010 年 8 月 深圳中药厂 52.61% 100% 国药集团 2714 万 4713 万 26 万 

2008 年 12 月 苏州万庆 75% 75% 
杨巧明和

周富英 
10350 万 2.8 亿 NA 

商业 

2010 年上半年 梅州新特药 NA           

2010 年 4 月 深圳延风医药 51% 51% 王磊 3804 万 9150 万 643 万

2010 年 1 月 
南宁医药药品经

营业务 
  南宁医药 7147 万   

2009 年 11 月 湛江天丰医药 100% 100% 郑向东等 118 万 3228 万 亏损 

2008 年 12 月 国控南宁 100% 100% 国药控股 3043 万 3.27 亿 325 万

2008 年 12 月 东莞中医药 100% 100% 
陈仲祺、

陈仲尧 
274 万 338 万 亏损 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所 
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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 4423  5476  6911 8788 营业收入 10950  13900  18038 23354 
  现金 579  1081  1206 1398 营业成本 10021  12805  16648 21589 

  应收账款 2439  2612  3390 4389 营业税金及附加 16  20  26 33 

  其它应收款 48  61  79 103 营业费用 384  445  550 677 

  预付账款 86  109  142 185 管理费用 246  278  343 420 

  存货 904  1155  1502 1947 财务费用 51  57  74 74 

  其他 368  456  592 767 资产减值损失 12  5  5 5 

非流动资产 810  639  613 580 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 80  80  80 80 投资净收益 33  17  17 17 

  固定资产 419  430  432 422 营业利润 252  307  410 572 

  无形资产 116  104  92 80 营业外收入 10  10  10 10 

  其他 195  25  8 -3 营业外支出 1  1  1 1 

资产总计 5233  6115  7524 9368 利润总额 261  317  419 581 

流动负债 4252  4979  6086 7509 所得税 63  60  80 110 

  短期借款 944  900  900 900 净利润 198  256  340 471 

  应付账款 1702  2174  2827 3666 少数股东损益 6  5  3 3 

  其他 1606  1904  2359 2944 归属母公司净利润 193  251  337 468 

非流动负债 104  30  30 30 EBITDA 375  433  560 729 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.67  0.87  1.17 1.62 

  其他 74  0  0 0    
负债合计 4355  5009  6116 7539 主要财务比率   

 少数股东权益 55  60  63 66 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 288  288  288 288 成长能力   
  资本公积 5  5  5 5 营业收入 25.0% 26.9% 29.8% 29.5%

  留存收益 529  752  1051 1469 营业利润 34.4% 21.9% 33.4% 39.5%

归属母公司股东权益 823  1045  1344 1762 归属于母公司净利润 20.6% 30.5% 33.8% 39.0%

负债和股东权益 5233  6115  7524 9368 获利能力   

    毛利率 8.5% 7.9% 7.7% 7.6%
现金流量表    净利率 1.8% 1.8% 1.9% 2.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 23.4% 24.1% 25.0% 26.6%

经营活动现金流 271  590  274 355 ROIC 25.8% 42.0% 46.5% 51.2%
  净利润 198  256  340 471 偿债能力   

  折旧摊销 72  69  76 83 资产负债率 83.2% 81.9% 81.3% 80.5%

  财务费用 51  57  74 74 净负债比率   

  投资损失 -33  -17  -17 -17 流动比率 1.04  1.10  1.14 1.17 

营运资金变动 -23  236  -219 -282 速动比率 0.83  0.87  0.89 0.91 

  其它 5  -12  20 26 营运能力   

投资活动现金流 271  73  -38 -38 总资产周转率 2.46  2.45  2.65 2.77 

  资本支出 103  40  50 50 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 0  -58  0 0 应付账款周转率 6.55  6.61  6.66 6.65 

  其他 374  55  12 12 每股指标（元）   

筹资活动现金流 77  -160  -111 -124 每股收益(最新摊薄) 0.67  0.87  1.17 1.62 

  短期借款 565  -44  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.94  2.05  0.95 1.23 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.85  3.63  4.67 6.11 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -0  0  0 0 P/E 55.10  42.22  31.54 22.69 

  其他 -488  -116  -111 -124 P/B 12.91  10.16  7.90 6.03 

现金净增加额 192  502  124 192 EV/EBITDA 29  25  20 15 

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 

 

研究团队简介 

周锐，中投证券研究所医药行业首席分析师，理学博士， 3 年医药行业从业经验，5 年证券行业从业经验， 2006 年和 2007 年

《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最佳分析师医药行业

第 3 名  。 

主要研究覆盖化学药&医药商业&现代中药：海正药业、华海药业、新和成、浙江医药、恒瑞医药、华东医药、国药股份、一致

药业、康缘药业、天士力等 
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