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●业绩在预期范围内。公司 2010 年实现营业收入、净利润分别 374 亿元、

13.68 亿元，同比分别增长 19.67%、46.15%，每股收益 0.69 元，扣除非经

常性损益 0.60 元。    

●制药业务稳步增长。制药业务共实现营业收入 8.075 亿元，同比增长

10.34%，其中化学药、现代中药、生物制剂分别增长 13.16%、1.62%、31.49%，

过亿产品达到 19 个，乌司他丁、头孢曲松钠的销售收入达到 4 亿元以上，

丹参酮ⅡA 磺酸钠、羟基氯喹等重点产品的销售收入同比增长 30%以上。 

●医药分销主要定位于高端。医药分销实现销售收入 273.7 亿元，同比增

长 23.6%。公司通过 40 多家附属公司及分公司和 30 多个物流中心形成

了全国性的分销网络，有策略地覆盖华东地区、华北地区和华南地区，拥

有强大的终端网络和增值服务网点。集团的分销业务大部分收入来自于销

售高端医药产品，主要包括进口药品和国际制药公司的附属公司在中国生

产的药品。此外，集团专注于向医院及包括社区医疗中心和诊所在内的其

它医疗机构直接分销产品，此类纯销业务的利润率高于针对其它分销商的

调拨销售。 

●注重研发和创新。2010 年公司研发投入合计 28,570 万元，约占工业销

售收入的 3.54%。公司 2010 年新增药品临床批文 5 个，药品生产批文 3 个， 

15 个品种实现产业化上市，在研项目 199 项。在创新药物的研发方面，抗

类风湿性关节炎国家 1.1 类化学药品雷腾舒原料和片剂正进行 1 期临床，

抗病毒性心肌炎 1 类中药槐果碱注射液进入 2 期临床。 

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 20.59 

上市的流通 A 股(亿股) 7.70 

总股本(亿股) 19.93 

52 周股价最高最低(元) 14.15-26.19 

上证指数/深证成指 2999.94/13144.18 

2010 年股息率 0.42% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 37411  46024  56682  69885  

增长率(%) 91.18  23.02  23.16  23.29  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
1368.25  1778.43  2333.43  3053.46  

增长率(%) 689  30  31  31  

毛利率(%) 18  19  19  19  

净资产收益率(%) 15  16  18  19  

EPS(元) 0.69  0.89  1.17  1.53  

P/E(倍) 29.99  23.07  17.58  13.44  

P/B(倍) 4.49  3.76  3.10  2.52  

来源：公司年报、民族证券 
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●外延式扩张步伐加快，年内将发行 H 股。公司加快了全国医药流通市场布局，积极寻

找潜在机会，加大并购力度，进一步强化医药分销业务的全国步伐。通过并购广州中山医医

药有限公司，成功进入华南地区，成为广州的领先分销企业；收购 China Health System Ltd

（实质性资产为北京地区排名前三的中信医药）、北京爱心伟业，取得以北京为中心的华北地

区分销网络的突破；并购福建省医药公司、山东商联、众协药业，继续加强在华东的专业领

先地位。预计年内将启动 H 股的发行工作，预计将摊薄业绩 20%左右。 

 

● 给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011、2012、2013 年分别实现净利润 17.78 亿元、

23.33 亿元、30.53 亿元，同比分别增长 30%、31%、31%，每股收益 0.89 元、1.17 元、1.53

元，对应动态市盈率分别为 23 倍、18 倍、13 倍。考虑到发行 H 股带来的利润摊薄的影响，

给予公司 11年 25 倍动态市盈率估值，合理价位 22.25 元。  
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 20698  17932  23415  30218  营业收入 37411  46024  56682  69885  

  现金及等价物 6342  6031  8758  12146  营业成本 30620  37509  46196  56956  

  应收帐款 7216  7202  8870  10936  营业税金及附加 103  129  159  196  

  存货 5041  4149  5109  6300  销售费用 3006  3498  4194  5032  

  其它流动资产 2100  551  678  836  管理费用 1800  1841  2154  2516  

非流动资产 7452  3573  4213  5005  财务费用 207  230  283  349  

  长期股权投资 1484  283  283  283  资产减值损失 31  0  0  0  

  固定资产及其他 4091  1841  2267  2795  公允价值变动净

 

0  0  0  0  

  投资性房地产 261  397  397  397  投资净收益 432  0  0  0  

  无形资产 1299  920  1134  1398  营业利润 2077  2817  3696  4836  

  其它非流动资产 317  133  133  133  营业外收入 218  0  0  0  

资产总计 28150  21505  27628  35223  营业外支出 122  0  0  0  

流动负债 15918  9596  11818  14571  利润总额 2173  2817  3696  4836  

  短期借款 4818  0  0  0  所得税 394  507  665  870  

  应付帐款 8668  8350  10284  12680  净利润 1779  2310  3030  3966  

  其它流动负债 2432  1246  1534  1891  少数股东损益 411  531  697  912  

非流动负债 367  -2283  -1413  -536  归属于母公司所

 

1368  1778  2333  3053  

  长期借款 66  -2397  -1553  -710  EBITDA 1882  3047  3979  5185  

  其它非流动负债 301  114  141  173  EPS（元） 0.69  0.89  1.17  1.53  

负债合计 16285  7313  10405  14035       

  少数股东权益 2750  3281  3978  4890  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 9135  10913  13246  16300   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 28169  21507  27630  35224  成长能力     

     营业收入 91.2% 23.0% 23.2% 23.3% 

     营业利润 460.1% 35.6% 31.2% 30.9% 

     归属母公司净利

 

689.4% 30.0% 31.2% 30.9% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 18.2% 18.5% 18.5% 18.5% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 3.7% 3.9% 4.1% 4.4% 

经营活动现金流 14  152  219  293  ROE 15.0% 16.3% 17.6% 18.7% 

  净利润 155  228  304  383  ROIC 9.0% 21.0% 20.6% 20.6% 

  资产减值准备 0  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 0  19  23  26  资产负债率 57.9% 34.0% 37.7% 39.8% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.3  1.9  2.0  2.1  

  财物费用 1  0  0  0  速动比率 1.0  1.4  1.5  1.6  

  营运资本变动 -142  -95  -108  -116  营运能力     

  投资收益 1  0  0  0  总资产周转率 1.3  2.1  2.1  2.0  

投资活动现金流 -147  24  -71  -62  应收帐款周转率 6.4  6.4  6.4  6.4  

  资本支出 -147  24  -71  -62  应付帐款周转率 4.5  4.5  4.5  4.5  

  其它 0  0  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 1586  -24  71  71  每股收益 0.69  0.89  1.17  1.53  

权益性融资 1679  0  0  0  每股经营现金 (0.34) 1.84  1.50  1.96  

负债净变化 -92  -24  71  71  每股净资产 4.58  5.48  6.65  8.18  

财务费用 -1  0  0  0  估值比率     

现金净增加额 1453  152  219  302  P/E 30.0  23.1  17.6  13.4  

期初现金余额 93  1546  1698  1916  P/B 4.5  3.8  3.1  2.5  

期末现金余额  1546  1698  1916  2219  EV/EBITDA 85.4  52.7  40.4  31.0  

资料来源：公司报表、民族证券 
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投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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