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聚焦主业，业绩有望恢复增长 

——嘉事堂(002462)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件: 

近期我们调研了嘉事堂，就公司经营情况与董秘进行了交流，并参观了
公司的现代物流配送中心。 

 

投资要点： 

1、上半年业绩概况：公司 2011 年 H1 实现销售收入 7.71 亿元，同比
增长 25.59%；归属于母公司的净利润 3015 万元，同比增长 18.46%；
扣非后净利润为 3015 万元，同比增长 40.85%，基本每股收益 0.19 元。 

2、药品批发业务推动公司上半年业绩快速增长。 

上半年公司的医药批发营收为 6.8 亿，同比增 47.1%，毛利率提升
0.33 个百分点。这部分主要包括医院纯销、社区配送和商业调拨三块。
商业调拨上半年销售收入约 0.5 亿，医院纯销和社区配送的销售收入相
当，均约为 3.1 亿左右。 

医院纯销：公司去年年底在北京新一轮中标的两万多个品种中，获
得了 7472 个品种的配送资格，位列北京市医药商业企业第二名（首位
是国药股份）。预计公司的医院纯销市占率到年底有望达到 5%左右。 

社区配送：目前具备为北京市 18 个区县社区医院提供药品零差价
统一配送服务的医药商业企业只有 2 家，公司是 2 家之一，另一家是北
京医药股份公司。公司负责配送的是海淀、门头沟和石景山三个区的社
区配送，其中仅海淀区的用药量即达到整个北京市社区医院的 30%，
因此我们预计公司在社区配送的市场份额约为 40%左右。社区配送的
品种以基药为主，大约占比是 95%。 

商业调拨：由于商业调拨业务的毛利相对较低，公司未来准备继续
控制商业调拨的规模，仅保留拥有总代理权的调拨。 

3、药品零售未来以稳定增长为主。 

药品零售业务上半年营收 7034.7 万，同比下降 13.81%，毛利率同

比下降 2.2个百分点。公司的药品零售是通过自家的连锁药店来完成的，

目前公司的连锁药店主要集中在北京地区，共有 170 多家，其中医保定

点连锁药店有 6 家。医保定点报销对药店的资历要求较为严格，我们认

为未来国家再批复新的医保定点报销药店可能性不大。连锁药店做药品

零售的毛利率比较稳定，一般在 36-37%之间。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 24000.00 

流通A股(万股) 19615.91 

52周内股价区间(元) 9.98-32.39 

总市值(亿元) 24.98 

总资产(亿元) 14.27 

每股净资产(元) 6.39 

目标价 
6个月  

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-新股研究-嘉事堂

(002462):募投项目推动公司快速发展》    

2010-07-29 
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执业证书编号： S0940511030001 

联系人： 王寅 

电 话： 010- 84183363 

Email： wangyin@guodu.com 
 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010A 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1134 1342 1660 1997 

同比增速(%) 17.44 18.36 23.70 20.30 

净利润(百万) 43 49 67 90 

同比增速(%) 2.30 15.05 37.80 33.59 

EPS(元) 0.18 0.20 0.28 0.37 

P/E 59 51 37 28 
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公司未来继续新开连锁药店的动力不足，主要原因是一个新开药店的培育至少需要 3

年时间，即药店正常运营三年后才能达到盈亏平衡，前期投入较大。 

4、现代物流配送有望成为公司未来利润增长点。 

仓储配送业务上半年营收 1256.3 万元，同比增长 156.2%，毛利率为 54.45%，是

公司所有业务中毛利率最高的一块。公司是华北地区规模最大、现代化程度最高的现代

医药物流企业，也是北京地区 4 家符合 GSP 标准的企业之一，公司的物流业务主要为

第三方服务，服务的主要客户有十家左右，国内企业以同仁堂、同济堂、天士力为主，

国外企业主要是拜耳和诺华。物流配送的成本主要是运输费和设备折旧费（按 10 年折

旧），运输费占成本的比例相对更高，汽油涨价和人工价格上涨的成本公司可转嫁给第

三方，因此物流配送这部分毛利率相对稳定。 

物流工程第一期建的仓库目前总仓储量是 20 万件以上，第二期的仓库中仅一个 4

层高的立库仓储量即达到 30 万件。物流三期工程已经开始实施了，主要是对前两期项

目进行优化，以提高仓储量和配送速度。三期优化完成后，一期仓库的仓储量将达到

30 万件，二期仓库的仓储量和配送速度均会有明显提升。 

5、剥离药品生产聚焦主业，对外投资以“VC+PE”模式为主。 

公司已将药品生产业务完全剥离，逐步聚焦医药商业主业。上半年用 753.65 万元

收购了嘉事佰明 100%的股权，另外还投资了 1530 万收购重庆晟大 51%的股权。公司

对外投资主要采取“VC+PE”的模式，我们预计公司下半年投资重点可能在医疗器械

企业。 

6、盈利预测：我们预计公司 11-12 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.37 元，当前股价对应的

动态 PE 分别为 37 倍和 28 倍，参照可比公司国药股份，公司估值偏高，我们暂时不做

投资评级。 
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图 1：公司分季度业绩情况  图 2：公司分季度三项费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、国都证券研究所  资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

 

表：利润表  

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1134 1342 1660 1997 

增长率(%) 17.44 18.36 23.70 20.30 

营业成本 981 1,172 1,441 1,726 

毛利率（%） 13.49 12.68 13.18 13.54 

营业税金及附加 6 6 7 9 

资产减值准备 2 2 3 4 

销售费用 76 80 95 110 

管理费用 15 20 25 29 

财务费用 0 (2) 0 0 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 

营业利润 56 65 89 119 

增长率(%) 11.07 15.80 35.98 33.59 

期间费用率(%) 8.04 7.33 7.20 6.97 

加：营业外收入 0 0 0 0 

减：营业外支出 0 1 0 0 

利润总额 56 65 89 119 

增长率(%) 2.21 14.82 36.85 33.59 

减：所得税 14 16 21 28 

实际税负比率(%) 24.67 24.52 24.00 24.00 

净利润 43 49 67 90 

增长率(%) 2.30 15.05 37.80 33.59 

减：少数股东损益 0 0 0 0 

属于母公司的净利润 42 49 67 90 

同比增长 2.57 14.44 38.24 33.59 

每股收益（元） 0.18 0.20 0.28 0.37 

市盈率（倍） 59 51 37 28 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信
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