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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件 

公司董事会审议通过了《关于属下国药控股南宁有限公司收购广西梧州华梧

药材有限公司 99.7%股权的议案》和《关于收购肇庆市和信医药有限公司

100%股权的议案》，收购价分别为 450 万元、506 万元。 

 

研究结论 

 连续并入两家商业公司，彰显做大两广地区商业业务决心。此次并入旗

下的两家均为商业公司，其中广西梧州华梧药材有限公司是中国医药集团

公司/中国药材集团公司下属控股子公司，拥有 2400 平方米的标准仓储，

500 多平方米的营业办公场所，并与集团公司联网，2011 年 1-6 月份销

售额为 1428.30 万元，实现净利润为-207.03 万元，按净资产评估值 451

万元支付收购款。另一家公司为肇庆市和信医药有限公司，2011 年 1-8

月份销售额为 2366.31 万元，实现的净利润为 20.58 万元，按企业整体

价值评估值 506 万元支付收购款。 

继上次公告成立国药控股桂林有限公司、国药控股百色有限公司和北海分

公司后，公司此次再购入两个地级网点，将继续巩固公司在广西和广东地

区的市场份额，同时体现出公司对两广地区商业深耕细作的明确态度。 

 商业地级网点继续增加，从而带动毛利率上升。目前一致药业在广东省

的城市布局比较充足，但市场占有率偏低，估算占据广东省商业业务 20%

的份额（广药第一，23%左右）；在广西布局略显单薄，但市场占有率

较高，估算占据广西省商业业务 30%的份额，商业业务的发展空间仍然

非常广阔。 

未来商业的增长主要是在地级城市的提升，竞争力关键在于谁能先直达医

院网点，在这一点上一致正加快建设步伐，同时设立到地级市，将有助于

公司加大纯销业务的占比，从而带动商业业务毛利率水平的提升。一致药

业商业纯销占比从 2007 年的 47%提高到 2010 年的 51%，未来有望继续

上升。 

风险提示：抗生素政策实施力度超出预期 头孢原料药大幅波动  

盈利预测：预计公司 2011-2013 年每股收益为 1.20 元、1.54 元、1.85 元，

维持公司买入评级，目前股价大幅调整后公司的 2011 年动态市盈率在 22 倍

左右，处于明显低估位置，我们建议中长线投资者积极关注。 
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财务预测  

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 13,064 15,409 18,327 21,448

同比(%) 19% 18% 19% 17%

归属母公司净利润 261 344 443 532

同比(%) 35% 32% 28% 20%

毛利率(%) 8.7% 9.0% 8.9% 8.9%

ROE(%) 24.8% 24.7% 24.1% 22.4%

每股收益(元) 0.91 1.20 1.54 1.85

P/E（倍） 29.02 22.00 17.12 14.25 

P/B（倍） 7.20 5.43 4.12 3.20 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：公司财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 5,249 6,380 7,546 8,800 营业收入 13,064 15,409 18,327 21,448 

  现金 712 847 971 1,115 营业成本 11,926 14,024 16,688 19,547 

  应收账款 2,867 3,656 4,347 5,088 营业税金及附加 20 22 27 32 

  其它应收款 43 58 70 78 营业费用 431 508 577 665 

  预付账款 102 103 136 157 管理费用 301 354 403 472 

  存货 1,156 1,316 1,572 1,862 财务费用 83 83 103 100 

  其他 369 400 450 500 资产减值损失 9 15 10 10 

非流动资产 1,058 1,290 1,399 1,446 公允价值变动收益 - - - - 

  长期投资 85 85 85 85 投资净收益 27 35 46 60 

  固定资产 493 647 871 842 营业利润 323 436 565 682 

  无形资产 129 129 129 129 营业外收入 20 20 20 20 

  其他 351 429 314 390 营业外支出 3 4 4 4 

资产总计 6,307 7,670 8,946 10,246 利润总额 340 452 581 698 

流动负债 5,042 6,133 6,960 7,718 所得税 76 101 131 157 

  短期借款 975 1,630 1,646 1,568 净利润 264 351 450 542 

  应付账款 2,004 2,314 2,754 3,225 少数股东损益 3 7 7 10 

  其他 2,063 2,189 2,560 2,925 归属于母公司净利润 261 344 443 532 

非流动负债 133 54 53 54 EBITDA 425 554 713 836 

  长期借款 30 30 30 30 EPS（元） 0.91 1.20 1.54 1.85 

  其他 103 24 23 24     

负债合计 5,175 6,188 7,013 7,772 主要财务比率     

 少数股东权益 79 86 93 103 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% 17.9% 18.9% 17.0% 

  留存收益 759 1,104 1,546 2,078 营业利润 28.2% 35.2% 29.4% 20.8% 

归属母公司股东权 1,052 1,397 1,839 2,371 归属于母公司净利润 35.4% 31.9% 28.5% 20.2% 

负债和股东权益 6,307 7,670 8,946 10,246 获利能力     

      毛利率 8.7% 9.0% 8.9% 8.9% 

现金流量表   单位:百万元 净利率 2.0% 2.2% 2.4% 2.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 24.8% 24.7% 24.1% 22.4% 

经营活动现金流 428 (209) 319 349 ROIC 14.8% 12.8% 14.3% 14.9% 

  净利润 264 351 450 542 偿债能力     

  折旧摊销 20 34 45 53 资产负债率 82.1% 80.7% 78.4% 75.9% 

  财务费用 83 83 103 100 净负债比率     

  投资损失 (27) (35) (46) (60) 流动比率 1.04 1.04 1.08 1.14 

营运资金变动 62 (571) (249) (283) 速动比率 0.81 0.83 0.86 0.90 

  其它 27 (71) 17 (3) 营运能力     

投资活动现金流 (289) (233) (109) (25) 总资产周转率 2.26 2.20 2.21 2.24 

  资本支出 (178) (261) (155) (84) 应收账款周转率 4.87 4.67 4.53 4.49 

  长期投资 - 7 - - 应付账款周转率 6.44 6.50 6.59 6.54 

  其他 (111) 21 46 60 每股指标（元）     

筹资活动现金流 (39) 577 (86) (180) 每股收益 0.91 1.20 1.54 1.85 

  短期借款 31 655 16 (78) 每股经营现金流 1.49 -0.72 1.11 1.21 

  长期借款 - - - - 每股净资产 3.65 4.85 6.38 8.23 

  普通股增加 - - - - 估值比率     

  资本公积增加 - - - - P/E 29.0 22.0 17.1 14.2 

  其他 (71) (78) (103) (102) P/B 7.2 5.4 4.1 3.2 

现金净增加额 100 136 124 144 EV/EBITDA 18.5 14.2 11.0 9.4 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业  

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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