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医药商业并购重组机会大 目前市盈率

并不高

评述：在生物医药板块中，医药商业通常不被人们重视，但今年

一季度的数据显示，在申万6个二级行业中，医药生物是业绩增长显

著的行业之一，其今年一季度营业收入环比增长22.42%，归属于母公

司的净利润环比增长97.14%。据进一步的分析表明，销售毛利率扩大

是推动其业绩增长的主要因素，其毛利率从上一季度的10.46%提高到

今年一季度的14.13%，环比扩大了35%，在各子行业中毛利率提高幅

度最大。而在申万6个二级行业中有4个毛利率下降。与此同时，该板

块销售净利率也从去年四季度的2.04%上升到一季度的3.61%，上升幅

度为76.96%，尽管只是提高了1.57个百分点。

从营业成本看，今年一季度医药商业板块同比上升了17.4%，低

于营业收入的升幅，表明其加价率有所提高，这是其毛利率提高的基

本因素。而从销售净利率的大幅上升看，在三项费用中财务费用占营

业收入的比重环比下降了0.15个百分点，下降幅度为20%，而营业费

用和管理费用都有所上升。

我们认为，财务费用下降表明其资金运用效率在提高。数据显示 ，

今年一季度医药商业存货周转天数为34.67天，而去年则是36.15天 ，

提高了1.48天，提高幅度为4.09%。另一方面，负债率也从2009年末

的74.81%下降至64.92%，下降幅度为13.22%。这都节省了资金，从而

成为降低财务费用的重要因素。

从估值水平来看，按今年一季度业绩以5日收盘价并以整体法计

算，剔除负值，医药商业板块市盈率为30.6倍，而非金融类行业整体

市盈率为24.42倍，前者对后者的溢价率约为25%。我们统计2003年初

以来的数据发现，其市盈率（TTM 整体法，周价格，剔除负值）平均

值为53.71倍，对剔除金融后的 A 股市盈率的溢价率平均值约为70%。

这就是说，与历史相比，以今年一季度的业绩看，医药商业目前市盈

率并不高。

未来随着基本药物制度开始实施，“省级招标，统一配送”政策

必然使资源向大型区域分销龙头企业集中，同时有关部门主推大流通
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意图也较为明显，这将推动跨区域的并购，从而有利于龙头企业的扩

张，一些龙头企业规模可能因此得到快速扩大。另外，从行业前景来

看，随着医药需求的快速增长，医药商业的成长空间很大，且作为商

业其也具备长期持续稳定增长的特征，因而值得稳健投资者关注，特

别是大型医药商业企业。

华林观点：作为确定性成长性的医药行业，未来空间仍旧具备，

但目前估值已不便宜，投资者逢低吸纳。投资机会来自于企业的并购 、

未来跳跃式增长带来的业绩增长，长期关注。
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