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 更名国药一致尘埃落定  公司在 12 月 22 日召开临时股东大

会决议通过了《关于公司更名及修订<公司章程>的议案》。公

司更名为国药集团一致药业股份有限公司，简称国药一致，其

股票代码和经营范围不变。本次更名将提高公司的市场影响

力，有助公司未来并购等业务的进行。 

 立足两广，稳占医药商业龙头地位  公司将通过持续收购行动

加强在广东、广西的分销网络布局。目前公司医药商业在两广

市场占有率超过 20%，力图在“十二五”期间继续将市场份

额扩大至 30%。另一方面，作为大型医疗流通企业拥有较好

的议价能力，但国家政策调控对上游制药行业的挤压一定程度

上传导至医药流通，预计公司医药商业业务毛利将有所下降。 

 调整品种结构应对政策变数  本年出台了抗生素管理制度，行

业整体遭遇前所未有的困难，但公司对政策的敏感度和经营机

制灵活，及时作出头孢品种结构的调整，一定程度上缓解了政

策调控短期对头孢制剂销售收益收入的影响。而且持续恶劣的

政策环境让小制剂企业难以生存，加快行业内整合，有利公司

头孢业务恢复增长。 

 11/12 年 EPS 为 1.19/1.42 元，估值合理，给予中性评级  商

业深耕两广，分销网络不断向基层挖掘，规模仍有较大的发展

空间；工业产品序列不断丰富，明年新品上市使收入更趋多元，

胃药和辅酶 Q10 均有较好的市场前景。受抗生素政策影响头

孢业务放缓，公司积极转型以降低负面影响，随着行业过剩产

能的淘汰，市场有望陆续恢复合理竞争格局。预计 11/12 年

EPS 为 1.19/1.42 元，对应 20.7/17.3 倍 PE，目前估值较为

合理，我们看好公司利用现有渠道运作新产品的能力，短期监

管政策或加大经营的不确定性，给予“中性”的投资评级。 

预测指标 2010  2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 13064  15253  17638  20322  

    增长率(%) 19% 17% 16% 15% 

净利润（百万元） 261  344  410  476  

    增长率(%) 35% 32% 19% 16% 

摊薄每股收益（元） 0.91 1.19 1.42 1.65 

ROE(%) 23.08% 25.69% 25.84% 25.41% 
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表现 1m 3m 12m 

一致药业 -10.7  -5.2  -19.3  

沪深 300 -10.3  -6.6  -24.5  

 

市场数据 2011.12.22 

当前价格    （元） 24.48  

52 周价格区间（元） 10.55-17.07 

总市值     （百万） 4863.44  

流通市值  （百万） 4859.26  

总股本    （万股） 31417.60  

流通股    （万股） 31390.55  

日均成交额（百万） 45.37  

近一月换手   （%） 15.95  
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图 1、一致药业盈利预测 

证券代码： 000028.sz 股票价格： 24.65 投资评级： 中性 日期： 2011-12-23

财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 每股指标与估值 2010 2011E 2012E 2013E

盈利能力 每股指标

ROE 23% 26% 26% 25% EPS 0.91 1.19 1.42 1.65

毛利率 9% 9% 9% 9% BVPS 3.65 4.36 5.20 6.18

期间费率 6% 6% 6% 6% 估值

销售净利率 2% 2% 2% 2% P/E 27.20 20.65 17.32 14.92

成长能力 P/B 6.75 5.66 4.74 3.99

收入增长率 19% 17% 16% 15% P/S 0.54 0.47 0.40 0.35

利润增长率 35% 32% 19% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

总资产周转率 2.07 2.15 2.21 2.25 营业收入 13064 15253 17638 20322

应收账款周转率 3.98 3.98 3.98 3.98 营业成本 11926 13883 16047 18493

存货周转率 10.31 10.31 10.31 10.31 营业税金及附加 20 23 27 31

偿债能力 销售费用 431 453 524 603

资产负债率 82% 81% 80% 79% 管理费用 301 366 424 488

流动比 1.04 1.05 1.08 1.10 财务费用 83 79 79 78

速动比 0.81 0.81 0.83 0.85 其他费用/（-收入） 18 18 18 18

营业利润 323 467 557 646

资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 营业外净收支 17 0 0 0

现金及现金等价物 712 621 634 674 利润总额 340 467 557 646

应收款项 3279 3828 4427 5101 所得税费用 76 119 142 165

存货净额 1156 1348 1559 1796 净利润 264 348 415 482

其他流动资产 102 119 137 158 少数股东损益 3 4 5 6

流动资产合计 5249 5916 6757 7729 归属于母公司净利润 261 344 410 476

固定资产 493 543 619 677

在建工程 108 188 178 178 现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E

无形资产及其他 129 129 116 103 经营活动现金流 428 (934) (986) (1101)

长期股权投资 85 85 85 85   净利润 264 348 415 482

资产总计 6307 7105 7998 9015   少数股东权益 3 4 5 6

短期借款 975 975 975 975   折旧摊销 83 62 67 74

应付款项 3452 4026 4653 5362   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 100 117 135 156   营运资金变动 78 (1349) (1473) (1662)

其他流动负债 514 514 514 514 投资活动现金流 (289) (131) (66) (58)

流动负债合计 5042 5632 6278 7008   资本支出 (136) (131) (66) (58)

长期借款及应付债券 30 30 30 30   长期投资 (5) 0 0 0

其他长期负债 103 103 103 103   其他 (148) 0 0 0

长期负债合计 133 133 133 133 筹资活动现金流 (230) (140) (167) (194)

负债合计 5175 5766 6411 7141   债务融资 31 0 0 0

股本 288 288 288 288   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1131 1339 1587 1874   其它 (262) (140) (167) (194)

负债和股东权益总计 6307 7105 7998 9015 现金净增加额 (91) (1205) (1219) (1354)  
资料来源：公司资料、国海证券研究所 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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