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6－12 个月目标价： 33.00 元 
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评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 9697.21 

总股本(百万) 288 

流通股本(百万) 288 

流通市值(亿) 69 

EPS（TTM） 1.06 

每股净资产（元） 3.93 

资产负债率 82.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

一致药业 -9.85 -16.78 -20.25 

深证成份指数 -11.78 -21.17 -24.23 
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相关报告 
《一致药业-商业继续看并购整合、工业产

业链上下游整合效应逐步显现》2011-8-18 
《一致药业-商业看收购整合、工业看产业

链上下游整合，未来潜力巨大》2011-3-22 
《一致药业-维持快速增长，投资价值仍然

突出》2010-10-24 
 

一致药业 000028 强烈推荐

抗生素产品结构调整效应显现，费用率下降带来净利快速增长 

公司公布 2011 年三季报，1-9 月实现净利润 2.46 亿，同比增长 36.79%，

EPS0.85 元，和我们 0.86 元的预计基本一致。 

投资要点： 

 毛利率提高，销售费用率下降带来净利润的增速远高于收入。公司 11
年 1-9 月实现营业收入 111.22 亿，同比增 14.8%；营业利润 3.05 亿，

同比增 28.71%；利润总额 3.25 亿，同比增 32.96%；净利润 2.46 亿，

同比增 36.79%。 

抗生素产品结构调整带来毛利率进一步提高，经营效率提高带来销售

费用率下降：1-9 月综合毛利率 8.95%，提高 0.17%，头孢固体制剂占

比进一步提高，带来毛利率提高；营业费用率 2.97%，下降 0.34%；管

理费用率 2.28%，上升 0.02%，财务费用率 0.86%，上升 0.26%，三项

费用率共 6.11%，下降 0.06%。 

 预计医药商业增速稳定，收购整合布局南部效应将逐步体现：国控南

宁设立桂林和百色子公司后，在广西的布局进一步完善。我们预计后

续公司将继续收购完成重点城市布局布局，成为南区分销第一品牌。

 工业整合效应持续看好：致君头孢制剂车间通过欧盟 GMP 认证后，对

产品在国内的销售将逐步有间接促进作用。万乐现有产品销售情况增

速良好，布局单抗等新药，未来前景看好。 

 我们看好公司商业的布局效应，持续看好未来工商业一体化的整合，

预测 11-13 年 EPS 为 1.16、1.51 和 1.95 元，对应 PE20/16/12 倍，目前

估值较低，维持强烈推荐的投资评级 

 风险提示：融资成本较高，财务费用较大。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 13064 14944  18147 22624 
同比(%) 19% 14% 21% 25%
归属母公司净利润(百万元) 261 335  435 561 
同比(%) 35% 28% 30% 29%
毛利率(%) 8.7% 9.1% 9.0% 9.0%
ROE(%) 24.8% 24.8% 25.0% 25.0%
每股收益(元) 0.91 1.16  1.51 1.95 
P/E 26.26 20.47  15.75 12.23 
P/B 6.52 5.07  3.93 3.05 
EV/EBITDA 16 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：一致药业的季度盈利性数据 

财务指标(万) 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 11 年 3Q 3Q 同比 3Q 环比

营业总收入 323,968.4  345,145.6  337,614.5 352,681.9 366,855.4 392,699.2  13.8% 7.0%
营业成本 294,707.7  316,203.9  308,778.1 318,352.3 333,621.7 360,693.5  14.1% 8.1%
营业费用 10,801.0  11,068.9  11,028.3 11,753.3 12,226.9 9,041.0  -18.3% -26.1%
管理费用 7,434.8  7,415.5  8,187.4 7,975.8 8,308.1 9,057.8  22.1% 9.0%
财务费用 2,169.5  2,100.2  2,418.3 2,604.1 3,536.6 3,408.9  62.3% -3.6%
营业利润 7,620.2  8,083.3  8,564.2 11,268.4 9,023.6 10,246.4  26.8% 13.6%
利润总额 7,986.2  7,983.7  9,569.0 11,547.8 10,223.9 10,686.8  33.9% 4.5%
所得税 2,240.4  2,006.1  1,420.7 2,652.0 2,347.3 2,593.1  29.3% 10.5%
归属于母公司净利 5,626.8  6,062.9  8,110.0 8,725.9 7,787.7 8,110.2  33.8% 4.1%

EPS 0.20  0.21  0.28 0.30 0.27 0.28  33.3% 3.7%

毛利率 9.0% 8.4% 8.5% 9.7% 9.1% 8.2% -0.2% -0.9%
营业费用率 3.3% 3.2% 3.3% 3.3% 3.3% 2.3% -0.9% -1.0%
管理费用率 2.3% 2.1% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 0.2% 0.0%
营业利润率 2.4% 2.3% 2.5% 3.2% 2.5% 2.6% 0.3% 0.1%
实际所得税率 28.1% 25.1% 14.8% 23.0% 23.0% 24.3% -0.9% 1.3%

资料来源：一致药业历年报表、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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 5249  6099  7366 9088 营业收入 13064  14944  18147 22624 
  现金 712  1389  1645 1956 营业成本 11926  13588  16514 20580 

  应收账款 2867  2805  3406 4247 营业税金及附加 20  23  28 34 

  其它应收款 43  49  60 75 营业费用 431  523  599 747 

  预付账款 102  116  141 176 管理费用 301  366  423 525 

  存货 1156  1318  1601 1995 财务费用 83  55  73 73 

  其他 369  422  513 639 资产减值损失 9  9  9 9 

非流动资产 1058  828  826 821 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 85  85  85 85 投资净收益 27  20  20 20 

  固定资产 493  559  605 634 营业利润 323  400  522 676 

  无形资产 129  113  97 81 营业外收入 20  20  20 20 

  其他 351  70  39 22 营业外支出 3  1  1 1 

资产总计 6307  6927  8192 9910 利润总额 340  420  541 696 

流动负债 5042  5460  6332 7543 所得税 76  80  103 132 

  短期借款 975  900  900 900 净利润 264  340  438 564 

  应付账款 2004  2283  2774 3458 少数股东损益 3  5  3 3 

  其他 2063  2277  2657 3186 归属母公司净利润 261  335  435 561 

非流动负债 133  30  30 30 EBITDA 425  502  646 804 

  长期借款 30  30  30 30 EPS（元） 0.91  1.16  1.51 1.95 

  其他 103  0  0 -0    
负债合计 5175  5490  6362 7573 主要财务比率   

 少数股东权益 79  84  87 90 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 288  288  288 288 成长能力   
  资本公积 5  5  5 5 营业收入 18.8% 14.4% 21.4% 24.7%

  留存收益 759  1060  1451 1953 营业利润 28.2% 23.9% 30.4% 29.6%

归属母公司股东权益 1052  1353  1744 2247 归属于母公司净利润 35.4% 28.3% 30.0% 28.8%

负债和股东权益 6307  6927  8192 9910 获利能力   

    毛利率 8.7% 9.1% 9.0% 9.0%
现金流量表    净利率 2.0% 2.2% 2.4% 2.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.8% 24.8% 25.0% 25.0%

经营活动现金流 428  724  407 476 ROIC 31.4% 50.1% 57.1% 60.8%
  净利润 264  340  438 564 偿债能力   

  折旧摊销 20  47  51 55 资产负债率 82.1% 79.3% 77.7% 76.4%

  财务费用 83  55  73 73 净负债比率   

  投资损失 -27  -20  -20 -20 流动比率 1.04  1.12  1.16 1.20 

营运资金变动 62  319  -150 -215 速动比率 0.81  0.87  0.91 0.94 

  其它 27  -16  14 20 营运能力   

投资活动现金流 428  119  -34 -34 总资产周转率 2.26  2.26  2.40 2.50 

  资本支出 178  40  50 50 应收账款周转率 5  5  6 6 

  长期投资 0  -87  0 0 应付账款周转率 6.44  6.34  6.53 6.60 

  其他 606  72  16 16 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -39  -167  -117 -131 每股收益(最新摊薄) 0.91  1.16  1.51 1.95 

  短期借款 31  -75  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.49  2.51  1.41 1.65 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.65  4.69  6.05 7.80 

  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 26.26  20.47  15.75 12.23 

  其他 -71  -91  -117 -131 P/B 6.52  5.07  3.93 3.05 

现金净增加额 100  677  256 312 EV/EBITDA 16  14  11 9 

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 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 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 2

名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入

中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药

流通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上

市中资医药股研究； 
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