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 从量变到质变，与联合博姿合作值得期待 

南京医药(600713) 
 投资要点： 

商业分销稳步发展，药事服务和零售渐成发展两翼。公司医药商业规模和市场份额处

于江苏、安徽第一、福建前三地位，在昆明、武汉、四川多点布局，预计 2014 年整

体规模超过 200 亿，随着新一轮药品招标启动，有望进一步提高市场份额。在医药分

开的背景下，公司准确把握公立医院改革的利益诉求，通过向客户提供设备租赁、信

息系统、院内物流优化、库房管理、代客煎药等供应链一体化解决方案，不仅增加客

户采购粘性（在江苏人民医院、鼓楼医院份额均已超过 50%），同时通过信息共享，

为上游厂商、保险等提供数据服务，提升盈利水平。  

引入战略投资者，财务减负显著。公司短期借款 30 亿，资产负债率高达 88.5%，定

增引入联合博姿 Alliance Healthcare（持股 12%），8 亿元将用于偿还银行借款，预

计资产负债率降到 75%左右，按 8%的贷款利率测算，每年可减少财务费用 6400 万

元。同时，偿债能力改善使信用评级从 2A-提升到 2A，对存量贷款负担也有一定缓解。 

中长期全方位战略合作，增长潜力加速释放。联合博姿作为全球医药流通行业巨头，

与多家国际医药工业巨头保持良好合作关系，将大大丰富南京医药医院纯销业务的药

品种类，增加高利润的进口药品所占的比例。作为联合博姿在华东的商业平台，公司

将充分利用其议价权，争取进口及合资优秀品种的区域一级代理权，并加强与广州医

药的合作（联合博姿在华南的战略合作者），中长期提升毛利率水平。双方将在供应

链、信息化、预算管理方面展开全面合作，公司的运营效率将得以改善。 

趋势向上，业绩弹性值得期待。联合博姿将派驻 2 个董事和 1 个高管，成立管理委员

会，就短中长期战略规划进行部署，并有望引进国际化薪酬方案，解决长期约束发展

的激励问题。考虑到增发，预计 2014~2016 年摊薄 EPS 0.10/0.20/0.31 元，同比增

长 131%、101%、53%，目前股价对应 PE分别为 76 倍/37 倍/24 倍。我们看好公司

以药事服务为核心的盈利模式，与联合博姿的全面战略合作，将加速业绩潜力的释放，

从而带动估值提升，维持增持评级。 

风险提示：战略合作及业务整合进度低于预期  

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 18738  21548  25427  28987  

+/-% 4% 15% 18% 14% 

净利润(百万) 39  89  181  276  

+/-%  257% 131% 102% 53% 

EPS 0.04  0.10  0.20  0.31  

PE 175.86  76.04  37.66  24.65  

 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 693.58 

流通 A股(百万) 693.58 

52 周内股价区间(元) 4.93-8.49 

总市值(百万) 5,194.92 

总资产(百万) 11,258.73 

每股净资产(元) 1.49 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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商业分销稳步发展，药事服务和零售渐成发展两翼 

华东地区医药分销龙头，市场份额稳步提升。公司医药商业规模和市场份额处于江苏、安徽

第一、福建前三地位。公司立足苏皖闽等传统优势地区，商业经销和配送网络在昆明、武汉、

四川多点布局，预计 2014 年整体规模超过 200 亿，随着新一轮药品招标启动，有望进一步

提高市场份额。未来公司将通过收购和区域商业整合，不断扩大覆盖范围，巩固地区龙头地

位。 

图  1： 公司收入规模及增速  图  2： 公司净利润规模及增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

顺应行业发展趋势，特色药事服务领先 

目前，国内大多数医院药品存货占医院流动资金的 40%-70%，同时药品管理人员工资，保

管损耗都加大了储存成本。在院内物流成本成为医院额外的负担，医院在药品流通上会希望

进一步降低药房的成本，甚至实现医院药品零库存，将药房的库存和物流等成本转给药品供

应商，实现医药生产企业、物流配送、医疗机构三位一体，资金流、物流、信息流三流合一

的新型医药购销模式。 

图 3： 院内物流优化流程（红色箭头） 

 

资料来源：华泰证券研究所 

从 2002 年起，公司致力于以订单为导向、以药事服务为内容的供应链模式创新。目前药事

服务收入规模达到 40 亿，盈利水平高于传统分销配送。合作的医院客户达 300 多家，包括

江苏省人民医院、鼓楼医院等标杆性三甲医院。省外方面，和安徽医科大学第二附属医院、

安徽省立医院南区、合肥市第一人民医院等大型医疗机构开展药品配送合作，安徽省范围内

开展药事服务合作的医疗机构及药房数量已达 52 家，实现了由南京向外埠区域、内地向边

疆、地方向部队、经济发达地区向欠发达地区的扩张。 

在目前医药分开的背景下，公司准确把握公立医院改革的利益诉求，通过向客户提供设备租

赁、信息系统、院内物流优化、库房管理、代客煎药等供应链一体化解决方案，不仅增加客

户采购粘性（在江苏人民医院、鼓楼医院份额均已超过 50%），同时通过信息共享，为上游

厂商、保险等提供数据服务，提升盈利水平。  
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创新零售运营模式，提供健康管理解决方案 

公司拥有零售门店总数 400 余家，75%药店具有定点医保资质，业务终端分布在南京、徐州、

扬州、盐城、淮安、南通以及安徽省合肥市、福建省福州市等地。药店主要面向社区基层，

目前试点通过搭建以居民健康档案为核心的医药信息化体系，促成实体门店与信息数据的有

效结合，实现药品销售订单的终端拦截，同时创新标准化、专业化、模式化的门店经营模式，

未来也将在电商模式方面进行探索。 

公司旗下拥有 6 家百年老字号药店（同仁堂-1669 年、回春-1780 年、泰和生-1824 年、广

济-1848 年、童恒春-1873 年、张泰和-1904 年），其历史底蕴深厚，在当地乃至海外都有着

一定的知名度和影响力。未来计划在老字号药店内开设中医内科、外科、妇科、儿科、推拿

科等特色专科，邀请名、老中医坐堂。同时，配备较大规模的中药房、中药煎药房。 

携手联合博姿，从量变到质变 

公司定增方案近日获批，非公开发行 2.04 亿股，其中控股股东南药集团认购 47.17%，联合

博姿 Alliance Healthcare 认购 52.83%，增发预计年内完成，南药集团将持有公司  26.94%

的股份，仍为公司控股股东，Alliance Healthcare 将持有 12.00%的股份。 

联合博姿是全球领先的、以药店业务为主导的国际保健美容集团，在全球超过 25 个国家开

展业务，旗下以药店业务为主导的保健美容零售业务（Boots）遍及九个国家，经营着  3150 

多家保健美容零售店，其中近 3050 家店内设有药房，网上销售亦增长迅速。此外，联合

博姿旗下的博姿眼镜、博姿听力保健等亦在英国具有广泛业务。联合博姿旗下的医药批发分

销部门，向遍布 20 个国家的 370 余家分销中心提供药品、保健产品和相关服务，终端客

户涉及超过 18 万家药店、医生、保健中心和医院。2012 年 6 月，联合博姿宣布与美国最

大的药店连锁沃尔格林结成战略伙伴关系，旨在携手打造全球首家世界级的、以药店为主导

的医药保健企业。 

短期量变，财务减负显著 

公司前三季度净利润率仅为 0.3%，财务负担一直是拖累业绩的原因，公司以面向医院的纯

销为主，医院的应收账款回款周期较长，另外，近年来大规模网络布局和扩张，多通过银行

进行融资，截止 2014Q3，公司短期借款 30 亿，资产负债率高达 88.5%。 

图 4： 公司资产负债率高企 

 

资料来源：WIND、华泰证券研究所 

公司定增募集资金 10.6 亿元（未扣除发行费用），其中 8 亿元将用于偿还银行借款，资产

负债率降到 75%左右，按 8%的贷款利率测算，每年可减少财务费用 6400 万元。同时，国

资担保和偿债能力的改善，公司信用评级从 2A-提升到 2A，对存量贷款负担也有一定缓解。 

88.5% 

77.3% 74.3% 
65.9% 65.7% 64.1% 63.4% 

56.9% 
53.1% 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

南京医药 英特集团 华东医药 九州通 瑞康医药 国药一致 嘉事堂 国药股份 上海医药 



 

公司研究/公司调研 | 2014 年 11 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                 

4 

中长期全方位战略合作，业绩潜力加速释放 

增加高利润品种代理，增强议价权。联合博姿作为全球医药流通行业巨头，与多家国际医药

工业巨头保持良好合作关系，将大大丰富南京医药医院纯销业务的药品种类，增加高利润的

进口药品所占的比例。作为联合博姿在华东的商业平台，公司将充分利用其议价权，争取进

口及合资优秀品种的区域一级代理权，并加强与广州医药的合作（联合博姿在华南的战略合

作者），中长期提升毛利率水平。 

供应链、信息化、预算管理全面合作，运营效率逐步改善。根据双方签订的《战略合作协议》， 

联合博姿旗下最重要的子公司 Alliance Boots Holdings 未来将在医药批发、零售市场以及

国际公司的管理等方面给公司带来专业管理经验，并在信息管理系统和分析流程的现代化等

方面给予公司帮助。 

换届改选元年，激励到位加速业绩释放。联合博姿将派驻 2 个董事和 1 个高管，成立管理委

员会，就短中长期战略规划进行部署，并有望引进国际化薪酬方案，解决长期约束发展的激

励问题。 

 

盈利预测与投资评级 

考虑到增发，预计 2014~2016年摊薄 EPS 0.10/0.20/0.31元，同比增长 131%、101%、53%，

目前股价对应 PE 分别为 76 倍/37 倍/24 倍。我们看好公司以药事服务为核心的盈利模式，

与联合博姿的全面战略合作，将加速业绩潜力的释放，从而带动估值提升，维持增持评级。 

 

风险提示 

战略合作及业务整合进度低于预期  
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 8251  9117  9395  10550  

现金 1457  1783  1021  1300  

应收账款 4256  4370  4915  5324  

其他应收账款 161  218  263  302  

预付账款 497  636  727  811  

存货 1509  1690  1976  2254  

其他流动资产 371  420  492  559  

非流动资产 1399  1198  1153  1105  

长期投资 197  62  62  62  

固定投资 469  452  397  341  

无形资产 381  385  399  409  

其他非流动资产 352  299  295  293  

资产总计 9650  10315  10548  11655  

流动负债 8123  8446  8400  9080  

短期借款 3078  3078  2278  2278  

应付账款 2999  3430  4026  4565  

其他流动负债 2047  1939  2096  2238  

非流动负债 238  238  238  238  

长期借款 9  9  9  9  

其他非流动负债 229  229  229  229  

负债合计 8362  8685  8638  9318  

少数股东权益 273  322  421  572  

股本 694  897  897  897  

资本公积 304  304  304  304  

留存公积 17  106  287  563  

归属母公司股 1015  1308  1489  1765  

负债和股东权益 9650  10315  10548  11655   

 

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 18738  21548  25427  28987  

营业成本 17544  20067  23552  26705  

营业税金及附加 24  28  33  37  

营业费用 477  493  582  658  

管理费用 408  422  498  562  

财务费用 235  280  219  187  

资产减值损失 18  18  18  18  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 74  35  35  39  

营业利润 107  275  561  860  

营业外收入 36  25  25  25  

营业外支出 22  20  20  20  

利润总额 121  280  566  865  

所得税 61  142  287  438  

净利润 60  138  279  427  

少数股东损益 21  49  99  151  

归属母公司净利

润 

39  89  181  276  

EBITDA 444  657  885  1156  

EPS 0.06  0.10  0.20  0.31   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

成长能力 4.0% 15.0% 18.0% 14.0% 

营业收入 168.2% 156.2% 103.8% 53.2% 

营业利润 257.5% 131.3% 101.9% 52.8% 

归属母公司净利

润 

    

获利能力 6.4% 6.9% 7.4% 7.9% 

毛利率(%) 0.2% 0.4% 0.7% 1.0% 

净利率(%) 3.8% 6.8% 12.1% 15.6% 

ROE(%) 5.9% 9.4% 12.2% 15.6% 

ROIC(%)     

偿债能力 86.7% 84.2% 81.9% 80.0% 

资产负债率(%) 39.3% 35.5% 26.5% 24.5% 

净负债比率(%) 1.02  1.08  1.12  1.16  

流动比率 0.83  0.88  0.88  0.91  

速动比率     

营运能力 1.99  2.16  2.44  2.61  

总资产周转率 5  5  5  6  

应收账款周转率 6.26  6.24  6.32  6.22  

应付账款周转率     

每股指标(元) 0.04  0.10  0.20  0.31  

每股收益(最新摊

薄) 

-0.39  0.53  0.32  0.55  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

1.13  1.46  1.66  1.97  

每股净资产(最新

摊薄) 

    

估值比率 175.86  76.04  37.66  24.65  

PE 6.70  5.20  4.57  3.85  

PB 16  11  8  6  

EV_EBITDA 4.0% 15.0% 18.0% 14.0%  

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金 -354  476  285  489  

净利润 60  138  279  427  

折旧摊销 102  101  105  110  

财务费用 235  280  219  187  

投资损失 -74  -35  -35  -39  

营运资金变动 -641  -6  -298  -210  

其他经营现金 -36  -3  14  15  

投资活动现金 163  148  -27  -24  

资本支出 162  -20  0  0  

长期投资 87  -138  -2  -2  

其他投资现金 412  -9  -29  -26  

筹资活动现金 29  -298  -1019  -187  

短期借款 889  0  -800  0  

长期借款 -203  0  0  0  

普通股增加 0  204  0  0  

资本公积增加 -23  0  0  0  

其他筹资现金 -634  -502  -219  -187  

现金净增加额 -162  326  -761  279   
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