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投资要点   

＃summary＃ 
 据“中小企业股份转让系统”披露，截止 2015 年 1 月 16 日，共有 80 家

医药企业（根据 WIND 行业分类来统计）正式挂牌转让。我们将分业务

板块，选取具有代表性的企业,对其资料进行整理,结合行业情况进行分析。

本篇为医药商业篇,我们从 6 家企业中选取了“海欣医药”、“华宏医药”

及“康泽药业”三家企业为分析对象,供投资者参考。 

 海欣医药：1）、植根于上海这个区域大市场,纯销业务为主（收入占比超

过 65%）;2）、2013 年公司收入为 3.83 亿,3 年复合增速为 13%，在纯销业

务的带动下,公司整体毛利率超过 5%；3）、经过多年的积累,公司对上海市

医疗机构已实现全覆盖,并在神经科、呼吸科等领域拥有优势销售渠道；

4）、我们认为海欣医药通过对下游的渠道掌控,凭借其地缘优势及直送医

院的顺畅渠道，未来在上海市启动新的药品招标中,有望在这个区域大市

场继续占有一席之地.我们预计公司 2014-2015年的净利润增速为 21.46%、

16.06%及 17.98%,建议积极关注。 

 康泽药业：1）、植根于广东这个大市场,2013 年收入为 3.7 亿,净利润为 671

万，医药批发及零售业务为主,并向医药电商业务延伸；2）、批发以纯销

为主,2013 年规模为 2.7 亿,与阿斯利康、GSK、同仁堂等国内外知名企业

建了长期合作关系,药械销售品类齐全,整体盈利能力强,毛利率超过 8%；

3）、零售为直营连锁模式,下辖 53 家药店;2013 年规模为 1.05 亿,伴随药

店不断进入成熟期,毛利率不断提升,目前约 20%；3）、2014 年涉足医药

电商业务（包括 B2B 及 B2C）,并积极探索 O2O 模式；4）、我们认为康

泽药业未来有望在广东这个大市场继续分一杯羹，药店进入成熟期，零售

业务毛利率有继续微幅提升的空间。我们预计公司 2014-2016 年的净利润

增速为 35.50%、28.69%及 29.09%，公司作为新三板稀缺的“触网”标的，

建议积极关注。 

 华宏医药：1）、植根于江苏这个区域大市场，2013 年收入为 3.3 亿，以

医药批发及药房托管业务为核心；2）、医药批发业务纯销为主，2013 年

规模为 1.96 亿，收入占比逐年下降；3）、药房托管以民营医院为主，2013

年规模为 1.2 亿元、，收入占比逐年上升，公司药房托管与药事管理增值

服务兼顾，毛利率水平超过 12%；4）、我们认为华宏医药未来有望在江

苏这个医药流通大市场继续分一杯羹；同时在专业化团队及丰富经验的支

撑下，有望在江苏地区进一步开拓药房托管业务。我们预计公司 2014-2016

年的净利润增速为 22.77%、22.29%及 24.26%、建议积极关注。 
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一、 新三板医药商业企业概述 

根据 WIND 行业分类、截止 2015 年 1 月 16 日共有 80 家医药企业正式挂牌“中

小企业股份转让系统”、其中医药商业企业 6 家。通过将这 6 家医药商业的主营业

务、收入利润增速进行比较、我们选取规模前列、业务最具有特色的三家企业—

海欣医药、康泽药业及华宏药业进行分析（表 1）。 

 

表 1、新三板医药商业企业概述（单位：百万元、%） 

公司 
2013 年收

入规模 

2013 年收

入增速 

2013 年净

利润规模 

2013 年净

利润增速 
主营概述 

海欣医药

（430699） 
383.31 4% 1.84 -40% 

上海地区纯销为主的医药批

发企业 

康泽药业

（831397） 
372.22 66% 6.60 56% 

广东地区医药批发及零售为

主，医药电商为辅 

华宏医药

（831488） 
332.84 10% 2.19 37% 

江苏地区纯销及药房托管为

主的医药批发企业 

泰恩康

（831173） 
280.14 7% 48.06 5% 全国范围内医药批发企业 

枫盛阳

（430431） 
78.29 117% 8.59 41% 

天津地区器械分销为主、自

产为辅 

先大药业

（430730） 
57.22 27% 2.06 28% 

山东地区医药批发业务为

主、逐步涉足医药零售业务 

数据来源：公司公告、兴业证券研究所整理 

 

二、海欣医药（430699）：植根上海区域市场、纯销为主的

医药批发企业 

1、公司基本情况 

“上海海欣医药股份有限公司”（以下简称为“海欣医药”或“公司”）前身是成

立于 1998 年 6 月的“上海生物技术工业园区医药销售有限公司”，其 2013 年 6

月整体变更为股份制企业。海欣医药以各级医疗机构的医药纯销为主、分销为辅，

上海是其核心目标市场（2013 年上海地区销售收入为公司的收入贡献比超过

90%）。公司经营的产品主要包括化学药制剂、生物制品、中成药等。 
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图 1、海欣医药的股权结构 

 
资料来源：公司公告， 兴业证券研究所 

 

海欣医药总股本为 1100 万股、其实际控制人为海欣股份和陶建平，双方合计持有

海欣医药 86.45%的股份（陶建平为公司创始人，自公司成立以来，全面负责各项

经营事务的决策和执行，其与海欣资产签署了《一致行动协议》，双方保证在发生

增资、转让股份等情况时，合计持股数始终不低于 51%）；科事发实业和丽珠制药

为公司的第三及第四大股东，分别持有公司 9%及 5%的股份。因海欣资产、陶建

平分别作出承诺，自挂牌公开转让之日起 24 个月内不转让公司股份，所以本次海

欣医药可转让股份为科事发实业及丽珠制药所持股份，公司股本情况如下（表 2）： 

 

表 2、海欣医药股权结构（单位：股） 
序号  股东名称  公司 任职情况  持股数额（股）  占比 

1 海欣资产   6,000,000 55% 

2 陶建平  董事、总经理  3,510,000 32% 

3 科事发实业   990,000 9% 

4 丽珠制药   500,000 5% 

合计    11,000,000 100% 

资料来源：公司公告， 兴业证券研究所 

2、公司经营情况 

 2.1、定位上海、纯销业务为主  

我国医药流通可粗略分为医药批发、医药零售、特殊药品分销三个业态，海欣医

药以医药批发为主。医药批发根据经营模式不同又可分为纯销、分销、快批三种

主要模式。 

 

纯销是指医药商业企业直接将药品配送到医疗机构的流通模式；分销也称为调拨、

是指医药商业企业将药品销售给另外一家商业企业，而非终端市场；快批主要面
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向二、三级医疗机构及城市药店以外的第三终端。医药批发的三种主要模式中，

纯销业务由于中间环节少，利润率要高于分销及快批。海欣医药以纯销业务为主，

分销业务为辅，纯销为公司的收入贡献比在 65-70%之间（图 2）。 

 

图 2、2011-2013 年海欣医药收入构成（%） 

 
资料来源：公司公司，兴业证券研究所 

 

上海作为海欣医药的业务主战场，其为公司贡献了超过 90%的收入。海欣医药在

上海市的三级综合性医院、闵行区、奉贤区、松江区、宝山区、浦东新区和部队

系统医院均具有明显的经营优势。同时公司于 2011 年与上海医药分销控股有限公

司签署为期五年的战略合作协议，借助其分销网络及公司自身掌控的端客户资源，

目前公司已经实现了上海市医疗机构的全覆盖，并在神经科、呼吸科、儿科 、骨

科等专科领域拥有优势的销售渠道及稳定的终端医疗机构客户。 

 

公司现阶段经营的产品涵盖化学制剂、生物制品及中成药，品种规格达 300 多个，

不乏“注射用兰索拉唑”、“天麻素注射液”、“奥拉西坦胶囊”、“厄司多坦胶囊”

等在上海市规模大、增速快的产品（表 3）。另一方面，公司同时兼顾经营国内一

批知名企业的国家基本药物，以最大限度满足各级医疗机构对基本药物的用药需

求。 

 

表 3、海欣医药主要经销品种 2013 年上海样本医院规模及增速（单位：百万元，%） 

药品名称 2013 年上海样本医院规模 05 年至 13 年复合增速 

样本医院整体规模 13,600 16.86% 

注射用兰索拉唑 125.58 719.76%（09 至 13 年） 

天麻素注射液 6.76 82.52% 

奥拉西坦胶囊 31.24 164.24% 

厄多司坦胶囊 11.20 71.57% 

马来酸桂哌齐特注射液 21.50 28.80% 

缬沙坦胶囊 70.05 53.23% 

盐酸纳美芬注射液 47.65 100.57%（09 至 13 年） 

注射用头孢西丁钠 87.52 102.94% 

静注乙型肝炎人免疫球蛋白 34.65 15.75% 
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资料来源：PDB， 兴业证券研究所 

 2.2、2011-2013 年增长平稳，纯销为主模式下毛利率超过 5% 

2013 年海欣医药实现销售收入 3.83 亿，2011-2013 年的复合增速为 13%：其中 2012

年因为上海医药分销控股有限公司开始从公司采购药品，带动当年收入增速超过

22%，2013 年在 2012 年的高基数之仍然取得 4-5%的平稳增长。 

 

2013 年海欣医药实现归母净利润为 184 万元，较去年出现了下滑，主要原因为在

收入平稳增长的情况下，分销业务占比上升导致整体毛利率下降 0.7 个百分点。 

 

图 3、2011-2014H1 海欣医药收入、利润及增速（单位：万元、%） 

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

0

50

100

150

200

250

300

350

2011 2012 2013 2014H

归母净利润（万元） 归母净利润增速
 

资料来源：招股说明书，兴业证券研究所 

 

公司纯销业务毛利率水平超过 6%，分销毛利率水平在 2-3%，2011-2013 年伴随公

司分销业务收入占比不断提升公司整体毛利率不断下降：2011 年至 2013 年公司

分销收入占比分别为 30%、34%及 35%；纯销收入占比分别为 70%、66%及 65%，

相应的 2011-2013 年海欣医药整体毛利率水平分别为 5.82%、5.72%及 5.04%。（图

4） 

 

图 4、2011-2014H1 海欣医药收入及增速与毛利率变化（单位：万元、%） 

 
资料来源：招股说明书，兴业证券研究所 
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 2.3、步入 2014 年公司积极开拓、业绩再上台阶 

步入 2014 年海欣医药顺利通过 GSP 认证，积极参与上海闵行医疗机构新增药品

的招投标工作，为有特殊配送要求的药品添臵相应设备并积极布局高盈利能力的

疫苗配送业务：1）、2014 年上半年公对药品储存设施、设备等均进行了改造，并

顺利通过新版 GSP 认证；2）、公司积极参与上海市闵行区卫生局所属 17 家医疗

机构新增基药和非基药配送资格的招投标工作，并获得寒喘祖帕颗粒、清宣止咳

颗粒、奥拉西坦胶囊、黄葵胶囊、羟糖甘滴眼液等产品的配送资格，不断增加公

司销售产品的种类；3）、公司进一步添臵了具有自动温湿度控制的冷藏车和冷藏

箱，为有特殊要求药品的配送提供了设备保障；4）、公司拟涉足高毛利率的“疫

苗”配送业务，据悉公司的申请已初步得到药监部门的认可，现正积极准备设施

筹建，以接受药监部门的验收，若能顺利得到经营许可，“疫苗”配送将有望成为

公司新的增长点。 

 

2014 年上半年收入规模约为 2 亿元，同比增长了 8.16%，毛利率为 5.08%，毛利

率较 2013 年走稳；在销售费用率下降 0.13 个百分点的带动下，归属于母公司净

利润为 113 万元，增速为 23%，快于收入增速。 

3、行业分析 

海欣医药以医药批发为核心业务，其中纯销占比超过 60%。 

 3.1、医药流通行业规模大、竞争格局分散 

根据 WIND 的数据统计：2013 年我国医药流通行业整体规模为 13040 亿元，

2005-2013 年的复合增速为 20%，2011 年来的复合增速为 18%。 

 

 

医药流通行业整体规模虽大，但行业竞争格局比较分散：1）、截止 2013 年底，全

国共有医药批发企业 1.49 万家，零售药店门店总数达 43.26 万个；2）、2013 年在

新版 GSP 认证等因素地推动下，医药批发企业的数目出现下降（从 1.63 万家降低

至 1.49万家），零售药店数目自 2011年以来维持在 42-43万家相对平稳的水平；3）、

图 5、2005-2014 年我国药品流通行业市场规模及增速（单位：亿元、%）  

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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2013 年我国前三位的医药批发企业市场份额不到 30%、而欧美日等过前三位的批

发企业份额均超过 60%（其中美国超过 90%、日本超过 70%、欧洲各国在 60-95%

之间）（表 4）。 

 

表 4、2005-2013 年医药批发企业及零售药店数目 

  2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

医药批发企

业个数（万

个） 
 

1.28  1.30  1.33  1.36  1.35  1.39  1.63  1.49  

增速（%） 
  

1.76% 2.40% 2.26% -0.97% 2.91% 17.63% -8.56% 

零售药店总

数（万个） 
25 31.97 34.5 36.55 38.83 39.91 42.38 42.37 43.26 

增速（%）   27.88% 7.91% 5.94% 6.24% 2.78% 6.19% -0.02% 2.10% 

资料来源：CFDA，兴业证券研究所 

 

 3.2、医院终端配送成本相对低、直销是未来医药批发的发展主流 

我国的用药终端主要分为三个：医院终端、基层医疗机构和零售药店，三者药品

销售额占比分别约为大于 60%、10-15%及 15-20%。这三个终端中，医院终端单

次采购量大，相应的针对其的配送具有大量、少次及配送成本相对低的特点（表

5）。 

 

表 5、我国医药销售三大终端分布、特点 
 医院终端 基层医疗机构 零售药店 

市场份额 >60% 10-15% 15-20% 

终端数量 

(2013 年)  

2.5 万家医院 

 

3.4 万家社区卫生中心，3.7 

万家乡镇卫生院， 65 万家村

卫生室、19 万个诊所 

43.26 万家零售药店 

终端采购

特点 

终端集中、单次采购

量大 

终端分散、单次采购量小 同基层医疗机构 

相应配送

特点  

大量、少次，配送成

本相对低  

小量、多次，配送成本相对高 同基层医疗机构 

资料来源：公司公告，卫生统计年鉴，兴业证券研究所 

 

医药批发根据经营模式不同又可以分为纯销、分销及快批三类，针对三个销售终

端，经营模式各有侧重，纯销是未来的发展趋势：1）、纯销和分销主要针对医院

终端市场；2）、快批模式则主要针对基层医疗机构和零售药店；3）、纯销模式因

为直接向终端配送，减少了流通环节，盈利能力最高；4）、在渠道扁平化已经成

为中国医药商业的发展趋势，伴随基药也纳入招标体系等一系列政策的引导下，

纯销模式是未来医药批发的发展主流。 

 

表 6、医药批发三种模式对比及发展趋势预测 
 配送目的地 模式特点 发展趋势预测  

纯销  医院等用药终端 流通环节短、盈利能力 渠道扁平化已经成为中国医药商业
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最高、终端渠道掌控能

力强 、营销网络建设

成本高、对上下游企业

具有最强的议价能力 

的发展趋势，在政策的引导下，纯

销模式会越来越占主流 

分销 其他医药商业企

业并非用药终端 

大范围快速覆盖、对终

端掌控能力弱、对上下

游企业议价能力弱 

在医药商业渠道扁平化的大趋势

下，分销发展会逐步受限，且近年

盈利水平持续下降 

快批 基层医疗机构、

零售药店  

针对分散的用药终端、

形式灵活、对上下游议

价能力弱  

在渠道扁平化的大趋势之下，伴随

基药市场纳入招标体系，医药招标

配送逐步规范化管理，快批业务未

来发展也会逐步受限 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

4、公司优势分析 

 4.1、深耕规模前列的上海医院市场 

海欣医药以上海为核心业务市场（其收入占比超过 90%），根据 WIND 的数据统

计，我国药品流通行业中北京与上海规模排名稳居前二，2013 年上海医药流通规

模已经突破 1100 亿元（图 6）。 

 

全国性商业公司的优势体现在对上游工业公司的议价能力上。凭借全国范围内的

分销网络和资金实力，全国性商业公司往往在代理品种选择、物流调拨方面具有

相对优势，因此企业规模较小的企业很难与之竞争。海欣医药植根于上海这个超

过 1000 亿的区域大市场，深耕上海规模以上医院和基层医疗机构的配送，通过对

下游的渠道掌控，在地域上更加具有地缘优势，直送医院的渠道相对顺畅，这也

保证了海欣医药能在上海这个区域大市场占有一席之地。 

 

图 6、2010-2013 年上海药品类流通行业金额及占比 
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资料来源：WIND，兴业证券研究所 

 4.2、纯销业务为主、区域市场终端掌控能力较强 

海欣医药植根上海这个区域大市场，在上海市的三级综合性医院、闵行区、奉贤

区、松江区、宝山区、浦东新区和部队系统医院均具有明显的经营优势，已经在

神经科、呼吸科、儿科 、骨科等专科领域拥有优势的销售渠道及稳定的终端医疗
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机构客户。正得益于公司在区域市场较强的终端掌控能力，公司能在 2014 年上海

市闵行区卫生局所属 17 家医疗机构新增药品配送资格的招投标工作中取得突破；

可以预期，未来在上海市相关医疗机构启动新的药品招标，公司也有望可以分得

一杯羹。 

 4.3、公司开始涉足高毛利率的制药业务 

公司开始涉足高毛利率的制药业务：1）、公司投入研发的奥拉西坦、依达拉奉等

8 个新品种，已全部完成所有中试研究和试生产阶段，现开始着手向国家食品药

品监督管理总局报审工作。公司未来很可能利用自身在上海区域市场积累的优势，

推动这些品种的销售，从而提升公司整体的盈利水平；2）、公司还与苏州沪云肿

瘤研究中心有限公司签订技术开发合同，共同研发抗肿瘤药—SPT-07。  

5、盈利预测与投资建议 

 5.1、盈利预测 

主要假设： 

 2013 年在 2012 年高基数基础上收入增速放缓至 4.5%，2014 年公司整体收入

已经恢复至 8.16%，我们预计 2014-2016 年公司直销、分销业务均稳健增长 

 2013 年在分销业务收入占比提升背景下，公司整体毛利率出现 0.7 个百分点

的下滑，2014 年上半年公司整体毛利率已经企稳，我们预计 2014-2016 年公

司整体毛利率以走稳为主。 

 2014 年上半年公司销售费用率同比下降 0.13 个百分点，我们预计 2014-2016

年公司整体销售费用率稳中略降；管理费用率走稳。 

 

根据以上假设，我们的盈利预测结果如下： 

表 7、海欣医药盈利预测 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万

元) 383.31  417.44  450.76  480.97  

同比增长(%) 4.45% 8.91% 7.98% 6.70% 

 —纯销 249.50  276.94  304.63  329.00  

 —分销 133.81  140.50  146.12  151.97  

营业成本（百万

元） 363.72  396.34  427.91  456.44  

毛利率(%) 5.11% 5.05% 5.07% 5.10% 

销售费用率（%） 2.64% 2.62% 2.60% 2.55% 

管理费用率（%） 1.53% 1.53% 1.53% 1.53% 

净利润(百万元) 1.84  2.24  2.60  3.06  

同比增长(%) -40.00% 21.46% 16.06% 17.98% 

每股收益(元) 0.17  0.20  0.24  0.28  

资料来源：兴业证券研究所整理；注：鉴于海欣医药目前尚未在中小企业股份转让系统中有交

易、我们暂无法将 A 股类似公司的估值情况与公司进行比较。 
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 5.2、投资建议 

海欣医药植根于上海这一规模超过 1100 亿的区域大市场，开展医药批发业务，其

中纯销业务为主（收入占比超过 65%）。2013 年公司收入规模为 3.83 亿，2011-2013

年收入复合增速为 13%，在高盈利能力纯销业务的带动下，公司整体毛利率超过

5%。经过多年的积累，公司在上海市的三级综合性医院部队系统医院均具有明显

的经营优势，已经在神经科、呼吸科、儿科 、骨科等专科领域拥有优势的销售渠

道及稳定的终端医疗机构客户。步入 2014 年公司顺利通过新版 GSP 认证、在上

海闵行医疗机构新增药品的招投标工作取得进一步突破，积极改进软硬件实力并

有计划的涉足高毛利率的“疫苗”配送业务。 

 

我们认为海欣医药通过对下游的渠道掌控，凭借其地域上的地缘优势及直送医院

的顺畅渠道，未来在上海市启动新的药品招标中，有望在这个区域大市场继续占

有一席之地。我们预计公司 2014-2016 年的净利润增速为 21.46%、16.06%及

17.98%、建议积极关注。海欣医药目前尚未在中小企业股份转让系统中有交易、

我们暂无法将其估值与 A 股公司进行比较、我们先将 A 股主要商业公司目前的估

值水平整理提供给投资者（表 8）。 

 

表 8、A 股主要医药商业公司估值比较 

股票代

码 企业名称 

EPS PE PS 市值 

2014E 2015E TTM 2014E 2015E TTM （亿元） 

000028 国药一致 1.88 2.37 29.54 25.41 20.13 0.75 175 

002462 嘉事堂 0.64 0.74 61.70 43.28 37.38 1.31 65 

002589 瑞康医药 0.86 1.12 38.92 36.91 28.36 0.96 69 

002727 一心堂 1.21 1.53 26.75 32.71 25.74 2.46 104 

600511 国药股份 1.05 1.27 34.77 31.11 25.57 1.38 155 

600998 九州通 0.34 0.42 69.70 51.16 42.01 0.74 291 

601607 上海医药 0.94 1.07 20.94 18.20 15.91 0.52 460 

平均   

  

30.98 

  

0.76 

 数据来源：wind 一致盈利预期，兴业证券研究所整理，2015.1.16 

 

 5.3、风险提示 

药品降价风险、医药工业业务进展低于预期。 

三、康泽药业（831397）：新三板稀缺的触网标的，植根广

东区域市场开展医药批发零售业务，积极开展电商业务 

1、公司基本情况 

“广东康泽药业股份有限公司”（以下简称为“康泽药业”或“公司”）前身为成

立于 2003 年 10 月的“汕头市康来药业有限公司”，其于 2014 年 5 月整体变更为

股份有限公司。公司是一家以医药批发、医药零售为核心业务，并积极发展医药

电商业务的综合性医药流通企业。 
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图 7、康泽药业的股权结构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

康泽药业总股本为 6000 万股，控股股东和实际控制人为陈齐黛，其直接持股比例

为 59.80%，并通过良济堂投资和康泽投资间接持有公司 31.53%的股份，总计持

有公司 91.33%的股份。由于证监会规定新三板公司的股份持有者需在股份公司成

立期满一年后才可转让其所持有股票，公司各股东所持有的股份均需在 2015 年 5

月以后才可转让，公司股本情况如下： 

 

表 9、康泽药业股权结构（单位：万股，%） 

股东名称 
分配后 

股数(万股) 持股比例 

陈齐黛 3588 59.80% 

良济堂投资 1840 30.67% 

康泽投资 480 8.00% 

许泽燕 92 1.53% 

合计 6000 100.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

2、公司经营情况 

 2.1、深耕粤东地区，以医药批发及零售为核心，并向电商业务发展 

康泽药业自成立以来，坚持深耕以汕头为主的粤东市场，2013 年该地区对公司的

收入贡献比已经超过 70%；公司的业务涵盖医药批发、医药零售及医药电商三块，

其中，医药零售为连锁门店形式（目前粤东地区公司已设立了 53 家连锁门店），

医药电商以电子商务批发为主，以电子商务零售为辅。 
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图 8、公司主要业务示意图 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所；注：1）、公司规划未来通过旗下子公司开办国医馆，

涉足医疗服务业务；2）、除了医药批发、医药零售及医药电商三项核心业务外，公司未来也计

划为药企和其他药品流通企业提供信息等增值服务。 

 

目前，公司的三项业务中医药批发及医药零售是收入及利润的主要来源，2014 年

公司开始涉足医药电商业务，其目前收入及利润占比尚小：1）、2013 年公司医药

批发实现销售收入 2.68 亿，收入占比为 72%，毛利占比为 59%；2）、2013 年公

司医药零售业务实现销售收入 1.05 亿，收入占比为 28%，毛利占比为 41%，该项

业务增长较快，2013 年的收入增速超过 100%；3）、医药电商是公司于 2014 年开

始开展的业务，2014 年 1-4 月规模为 437 万，医药电商中以电子商务批发为主（14

年前 4 个月规模超过 430 万），电子商务零售为辅。 

 

图 9、2012-2014 年 1-4 月康泽药业收入、毛利占比分析 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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 2.2、2013 年扩张拉动收入快速增长、拖累利润，2014 年利润增长靓丽 

2013 年公司实现销售收入 3.7 亿元，同比增速达到 66%，远远高于行业，经分析

主要是两方面因素的推动：1）、2013 年公司医药批发业务进一步开拓中药饮片批

发，增加代理药品种类，拉动该项业务收入增速达到 52%；2）、2012 年及 2013

年公司新开 18家连锁药店，其中 2012年新开的 10家连锁药店经过一年的培育期，

2013 年收入增长迅速、，拉动公司医药零售业务收入取得翻番的增长。 

 

步入 2014 年，前 4 个月公司已实现收入 1.2 亿元，预计 2014 年公司收入增速在

2013 年高增长之后恢复平稳增长。 

 

2013 年公司实现归属于母公司的净利润为 671 万，同比增长 47%，扣除公司出售

与公司发展方向不符的子公司所获得 293 万的非经常损益，2013 年净利润为 378

万，出现一定程度的下滑。2013 年公司收入取得 66%的高增长，而扣非利润则出

现 10%的下滑，这主要受累于公司整体毛利率出现 4 个百分的下降，经分析是以

下两方面因素所造成：1）、2013 年公司增加中药饮片批发业务，该项业务为公司

与上下游三方合作，由上下游直接协商并签订订单，公司负责配送并收取一定比

例的配送费，因此该项业务毛利率较低，以致整体拉低了 2013 年公司医药批发业

务 4 个百分点的毛利率（从 2012 年的 10.7%降至 6.7%）；2）、2012 及 2013 年

公司新开连锁门店较多，为打开市场提高品牌知名度，公司在新开门店举行优惠

促销活动从而拉低促销门店的毛利率，以致整体拉低了 2013 年医药零售业务 5

个百分点的毛利率至 12%。 

 

步入 2014 年，1-4 月公司一方面减少了中药饮片批发的业务量，带来批发业务毛

利率回升 1.67 个百分点；另一方面前两年新开门店的促销告一段落，历史开设药

店不断进入成熟期盈利能力提升，带来医药零售业务毛利率提升近 8 个百分点；

公司整体毛利率回升 2.7 个百分点，1-4 月已经实现净利润 286 万，我们预计全年

将获得较好的增长。 

 

图 10、2012-2014 年 1-4 月康泽药业收入、扣非净利润变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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 2.3、医药批发包括纯销及分销，2014 年毛利率回升企稳 

公司医药批发业务主要包括纯销及分销两部分：1）、纯销业务为公司通过参加省

级统一组织的医疗机构集中采购招标，成为药品及医疗器械生产企业的配送商，

将中标产品配送销售给医疗机构；2）、分销业务为公司作为药品的区域代理商和

经销商，将产品分销给下游医药商业企业以及连锁药店等终端零售客户（主要客

户包括九州通、大参林等大型流通及连锁客户）。 

 

2013 年公司医药批发业务实现销售收入 2.7 亿元，同比增速为 52%，2014 年 1-4

月收入为 8897 万元，回归平稳。主要原因是 2013 年公司拓展了中药饮片批发业

务，鉴于该业务较低的毛利率且价格波动较大，公司在 2014 年缩减了该项业务。

排除此影响后，我们预计公司 2014 年的收入增长稳健。 

 

2013 年公司医药零售业务实现毛利为 1783 万元，较 2012 年出现下降，毛利率较

2012 年下降 4%，2014 年 1-4 月毛利为 738 万元，毛利率从 2013 年的 6.7%回升

至 8.3%。2013 年医药批发毛利率的下降和 2014 年毛利率的上升均与公司先增加

中药饮片批发业务再缩减该业务有关。 

 

图 11、2012-2014 年 1-4 月康泽药业医药批发收入、毛利及毛利率变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 2.4、医药零售为直营连锁模式，不断进入收获期 

公司的医药零售为直营连锁模式，即以自营的零售连锁药店向终端消费者直接销

售药品、医疗器械等，截止 2014 年 9 月公司旗下共有 53 家连锁药店。 

 

2013 年公司医药零售业务实现销售收入 1.05 亿，同比增速高达 117%，2014 年 1-4

月收入为 2498 万元，增速回归平稳。2013 年公司医药零售业务收入高速增长的

主要原因为公司 2012-2013 年集中开设了 18 家连锁门店，其中 2012 开设的 10 家

经过 1 年的培育，2013 年收入增长迅速。 

 

2013 年公司医药零售业务实现毛利 1228 万，同比增长 49%，增速慢于收入增速，
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主要是新开门店需要时间培育及当年公司针对新开店面进行了促销活动，拉低毛

利率 5 个百分点至 12%。步入 2014 年，伴随促销活动的结束和门店 2012 年以来

新开门店的不断成熟，1-4 月公司医药零售业务毛利率已经回升至 20%。 

 

图 12、2012-2014 年 1-4 月康泽药业医药零售业务收入、毛利及毛利率变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

2011 年来公司门店数量增长较快，从 2011 年的 33 家门店，增加至 2014 年 9 月

的 53 家，随着门店的成熟，单店收入及毛利也在快速增长，单店店均收入从 2012

年的 121 万元上升到了 2013 年的 213 万元。我们预计，随着公司店面的不断成熟，

该项业务将继续为公司贡献可观的利润。 

 

图 13、2012-2014 年 1-4 月康泽药业零售店数量和单店收入、盈利变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 2.5、医药电商业务布局早，已初现端倪 

公司自 2012 年就已经着手准备进入电子商务领域，并于 2014 年正式切入，目前

已同时具备电子商务批发（B2B）及电子商务零售（B2C）两个业务模块。 

 

电子商务批发业务：公司持有《互联网药品交易许可证》（B2B），主要以康泽网

上医药商城（B2B）为载体，通过与众多上下游厂商合作，为上下游客户提供便

捷的批发采购服务。该项业务 2014年 1-4月收入已实现 445万元，毛利率为 2.38%。

虽毛利率相对于公司传统的批发业务较低，但线上的批发采购不产生其他销售及
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管理等费用，因此未来对公司利润的贡献是相对可观的。 

 

电子商务零售业务：公司持有《互联网药品交易许可证》（B2C），主要以公司的

“康泽网上医药商城（B2C）”为载体销售药品，同时公司还与天猫商城、京东医

药馆、818 医药网、八百方等第三方交易平台合作，辅助业务拓展。现阶段主要

以销售 OTC 类药品为主。2014 年 1-4 月收入规模为 3.25 万元，毛利率为 19.38%。 

3、行业分析 

康泽药业业务涵盖医药批发、医药零售及医药电商三块，深耕粤东地区。对于医

药批发行业，我们在“海欣医药”的行业分析部分中已经分析，这里不再赘述。

下面我们着重对医药零售及医药电商进行分析。 

 3.1、医药零售行业开店增速趋稳，连锁模式是发展趋势，直营连锁为最佳模

式 

我国医药零售行业 2013 年规模为 2619 亿元、增速为 18%，2001-2013 年的复合

增速为 17%。 

 

图 14、我国医药零售市场规模及增速（单位：亿元，%） 
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资料来源：中国产业信息网，兴业证券研究所 

 

我国零售药店的门店数从 2005 年的 25 万家上升到了 13 年的 43 万家，2007-2011

年开店复合增速为 5%，2011 年来增速明显放缓至 2%左右；另一方面，整个医药

零售行业的毛利率于 2007 年结束了 2003 年以来的上升之势，步入微降走稳之势，

近年来行业整体的平均毛利率已经基本稳定在 22%左右。近期医药零售门店增速

放缓我们预计一方面与行业逐步进入成熟期有关，另一方面也与区域政策壁垒增

加（新设药店存在距离、面积、药品品种数量等限制规定）、专业人才壁垒（行业

要求的执业药师数量无法满足现有企业的扩张需求）等因素有关，我们预计未来

新开门店速度整体走稳的趋势仍将延续。 
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图 15、我国零售药店门店数及毛利率变化 
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资料来源：CFDA，中国产业信息网，兴业证券研究所 

 

现阶段我国零售药店的经营模式主要分为直营连锁，加盟连锁和社会单体店，三

种模式比较如下： 

 

表 10、零售药店经营模式对比 

经 营
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下 游
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关系维持
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端控制力 

管理  销售款结算  代表企业  

连锁药店 

直 营

连 锁

药店  

消 费

者  
产权关系  公司  最强 

由公司员工借
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非 医 保 销

售：公司店
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结款  

鸿 翔 一 心

堂，海王星

辰，湖南老

百姓  

加 盟

连 锁

药店  

药 店

经 营

者  

契约关系  
药 店
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弱 

由药店经营者

进行管理，公

司提供支持  

与药店经营
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湖 北 同 济

堂、桐君阁  

社会单体药店 

 
消 费

者  
--  

个 体

经 营

户  

强 

个体经营户自

行管理，管理

方式差异很大  

结算方式差

异很大  
--  

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

我们将 2007 年以来我国零售药店的数目进行了梳理发现：自 2007 年以来，我国

零售药店的连锁率从 2007 年的 27%稳步上升至 2013 年的 37%；但与美国 75%的

连锁率相比还具有较大的上升空间。国家也从政策层面支持零售药店的连锁化发

展：2011 年 5 月由国家商务部发布的《全国药品流通行业发展规划纲要

（2011-2015）》中，提出了 2015 年药品零售连锁百强企业年销售额占药品零售企

业销售总额 60%以上，连锁药店占全部零售门店的比重提高到 2/3 以上。连锁药

店实现了商业活动的标准化（商品、服务、店名、店貌）、专业化（采购、配送、

销售、管理等）、统一化（采购、配送、信息汇集、广告宣传和员工培训等）和单

纯化（使各个环节、各个岗位的商业活动尽可能简单和规范），这些特点使连锁药

店相较于单体药店更具有竞争力，加之政策推动及我国目前较低的连锁率，连锁

药店是未来的发展趋势。 
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图 16、我国零售药店连锁比例（单位：万个，%） 
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资料来源：CFDA，兴业证券研究所 

 

连锁药店又可以分为直营连锁和加盟连锁两种形式：1）、直营连锁药店模式：企

业对其直营终端有极强的控制力，能够保证总部和门店长远规划和整体战略的统

一，充分发挥公司规模优势，并通过原有的工作团队及已建立的市场基础，形成

可持续的发展能力。2）、加盟连锁模式：扩张速度快，但公司对终端内的控制力

弱。通过比较可以发现，连锁模式中直营连锁对终端的控制力最强，更易形成可

持续的发展动力。 

 3.2、医药电商随政策放开，想象空间巨大 

我国药品流通行业整体规模约为 1.3 万亿，主要的终端仍为传统的医疗机构（包

括医院及基层医疗机构）及零售终端，互联网销售的整体规模约为 250 亿，占比

不到 2%。 

 

医药电商根据交易对象的不同主要可以分为四类：1）、B2B 平台（13 家），主要

是撮合交易，建立互联网平台以供医药工业厂家，批发商与零售商交易；2）、B2B

垂直（78 家），医药批发公司在网上构建平台，供线下批发零售商购买药品；3）、

B2C 垂直（254 家），拥有线下连锁药房，网上构建 B2C 的网站供顾客网上交易；

4），B2C 平台（3 家），构建互联网平台让 B2C 垂直类连锁药房入驻。 

 

我国医药销售终端主要为医院及基层医疗机构（占比超过 80%），这些机构目前的

采购模式是政府主导的、以省为单位的集中招标采购，在这样的采购模式下，B2B

业务的市场被限制在了“非主流”的医药零售药店及非公立医疗机构，我们预计

2013 年该业务整体规模在 200 亿元左右，未来空间有限。 

 

2009 年开始，我国互联网零售（B2C）规模每年都在成倍的增长，但规模仍然较

小。2013 年互联网零售规模为 42 亿元，占整体零售市场的比例不到 2%（图 17）。

互联网零售目前发展受限的主要原因为处方药的销售限制和医保报销限制两个因

素：1）、目前处方药不能在网上销售，导致了该业务的市场规模限制在规模相对
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小、竞争激烈的 OTC、医疗器械和保健品领域；2）、医保报销涉及较为复杂的医

保管理体制，还未能在网上大规模实现，直接影响了价格敏感的消费者的购买意

愿。未来伴随“处方药网上销售”的逐步放开及“医保对接的初步实现”互联网

零售发展空间巨大。 

 

图 17、我国网上药品零售规模及占比 

 
资料来源：南方所，兴业证券研究所 

4、公司优势分析 

 4.1、新三板稀缺“触网”标的，O2O 战略借力门店优势 

公司较早的意识到了医药电商的前景及发展趋势，提前布局，同时具备相对于电

商企业更为专业的医药流通优势和相对于医药同行医药电商的先发优势。公司于

2012年底成立电子商务部，开辟电子商务平台，取得了粤东地区首份B2C资格证

书，推出了康泽网上医药商城，成功实现了传统零售业务向电子商务领域延伸；

2013年，公司又取得了批发业务的网上交易服务资格证，成为粤东唯一一家持有

B2C、B2B 双证的医药流通企业。 

 

同时，公司还与大型电子商务平台进行战略合作，成为京东医药城“粤东区域独

家合作商”，在天猫商城开设康泽大药房旗舰店，并与818医药网、八百方等第多

家第三方医药电子商务平台进行合作。公司还充分利用公司原有的零售网络，积

极开展O2O业务，实现了汕头市三大区域内的12小时送货上门，方便客户的同时

也提升了客户忠诚度。专业化及先发优势将为公司在医药产业电子商务竞争中赢

得发展的先机，也使公司成为新三板医药行业中少数与互联网相关的投资标的。 
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 4.2、销售产品品类齐全、与众多知名药企建立了长期合作关系 

目前，公司形成了以医药批发、零售连锁为主的业务核心，并逐步通过医药电商

向线上延伸。在上述每一项业务中，取得客户的关键在于公司供应药品的种类、

价格和服务优势。公司销售产品品类齐全，拥有超过120 个的知名药品品牌的代

理权及区域配送资格，经营的药品总数达12000 多个，其中经营的处方药总数多

达5000 多种，与阿斯利康、葛兰素史克、施贵宝、拜耳、卫材、默沙东、诺和诺

德、礼来、勃林格殷格翰、美能、乐信、西安杨森、北京同仁堂、湖南九芝堂、

浙江康恩贝、白云山等知名企业建立了长期合作关系。品类合理齐全的产品结构

为公司业务的拓展奠定了坚实的基础，也是公司未来向电子商务、国医馆等业务

延伸的准备条件。 

 

图 18、与康泽药业合作的知名品牌 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 4.3、公司专注的广东地区医药流通规模名列前茅 

康泽药业以广东省的粤东地区为业务核心，根据 WIND 的数据统计，2013 年我国

医药流通行业中，公司所在的广东省排名第三。2013 年，广东省的医药流通规模

为 1038 亿元，10 年至 13 年年复合增速高达 27.5%，远高于全国水平的 22.5%。

而公司专注的汕头地区的人口密度稳居广东前三，是广东地区医药流通的重中之

重。 

 

全国性商业公司的优势体现在对上游工业公司的议价能力上。凭借全国范围内的

分销网络和资金实力，全国性商业公司往往在代理品种选择、物流调拨方面具有

相对优势，因此企业规模较小的企业很难与之竞争。康泽药业扎根于广东这个超

过 1000 亿的区域大市场，深耕粤东地区的医疗机构，并积极开展医药零售业务，

公司凭借对下游的渠道掌控、地域上的地缘优势，在广东这个区域大市场占有一
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席之地。 

 

5、盈利预测与投资建议 

 5.1、盈利预测 

主要假设： 

 2013 年在公司大力拓展中药饮片批发及 2012-2013 年集中开设连锁药店两个

因素的作用下，公司收入大幅增长 66%；步入 2014 年公司公司减少了低毛利

率中药饮片批发的业务量，公司整体收入增速已回归平稳；我们预计

2014-2016 年公司医药批发、医药零售业务均稳健增长，其中医药批发 2014

年由于中药饮片缩减业务量同比基本持平。 

 2013 年在中药饮片批发业务拖累下公司医药批发业务毛利率下降 4.30 个百

分点；2013 年公司集中加大 12-13 年新开药店的促销打折力度，拖累当年医

药零售毛利率下降 5.38 个百分点；进入 2014 年，公司一方面缩减了中药饮

片的批发量、减少店面促销力度，同时 2011 年来集中新开药店均已步入成熟

期，上半年医药批发、医药零售的毛利率分别较 2013 年同比上升 1.7 个及 8.2

个百分点，我们预计 2014-2016 年公司整体毛利率较 2014 年上半年走稳，并

伴随药店的成熟医药零售毛利率有提升的空间。 

 2014 年上半年公司销售费用率、管理费用率同比略升，我们预计 2014-2016

年公司整体销售费用率稳中略升。 

 

根据以上假设，我们的盈利预测结果如下： 

表 11：康泽药业盈利预测 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万

元) 
372.22  399.45  438.55  480.59  

同比增长(%) 65.62% 7.34% 9.79% 9.59% 

 —医药批发 267.63 270.31   291.93   312.37  

图 19、广东地区在全国药品流通行业的占比及流通金额和增长率 
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资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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 —医药零售 104.50  117.04   129.92   142.91  

—医药电商  0.00  12.10  16.70   25.32  

营业成本（百万

元） 
342.02  357.27   390.59   425.52  

毛利率(%) 8.09% 10.56% 10.94% 11.46% 

销售费用率（%） 3.77% 4.50% 4.40% 4.30% 

管理费用率（%） 1.99% 2.40% 2.40% 2.40% 

净利润(百万元) 6.60  8.94  11.51  14.86  

同比增长(%) 56.03% 35.50% 28.69% 29.09% 

每股收益(元) 0.11  0.15  0.18  0.21  

资料来源：兴业证券研究所整理，注：鉴于康泽药业目前尚未在中小企业股份转让系统中有交

易、我们暂无法将 A 股类似公司的估值情况与公司进行比较 

 5.2、投资建议 

康泽药业植根于广东这一规模超过 1000 亿的区域大市场，开展医药批发、医药零

售业务，并于 2014 年正式向医药电商业务延伸。2013 年公司实现收入 3.7 亿，净

利润 671 万（批发收入占比超过 70%、利润占比约 60%）。公司医药批发业务纯

销为主，2013 年规模为 2.7 亿，公司与阿斯利康、GSK、拜耳、同仁堂等国内外

知名企业建了长期合作关系，药械销售品类齐全、整体盈利能力强，2014 年上半

年毛利率超过 8%；公司医药零售为直营连锁模式，下辖 53 家药店，2013 年收入

规模为 1.05 亿，伴随 2011 年来新开药店不断进入成熟期，毛利率不断提升，2014

年上半年毛利率达到约 20%；公司于 2014 正式涉足医药电商业务（包括 B2B 及

B2C），是新三板稀缺的“触网”标的，同时借助连锁门店优势，积极探索 O2O 模

式。 

 

我们认为康泽药业通过与国内外知名企业合作开展品类齐全的药械批发业务，获

得了较高的盈利水平，未来凭借其地域上的地缘优势及对下游渠道较强地掌控，

未来有望在广东这个大市场继续分一杯羹；伴随 2011 年以来密集新开药店进入成

熟期，公司医药零售业务毛利率有继续微幅提升的空间。我们预计公司 2014-2015

年的净利润增速为 35.50%、28.69%及 29.09%，公司作为新三板稀缺的“触网”

标的，建议积极关注，同样、康泽药业目前尚未在中小企业股份转让系统中有交

易、我们暂无法将 A 股类似公司的估值情况与公司进行比较、A 股主要商业公司

主要估值情况详见表 8。 

 5.3、风险提示 

药品降价风险，广东地区门租、人工等成本上升。 

四、华宏医药（831488）：植根江苏这个区域大市场、医药

批发与药房托管并进 

1、公司基本情况 

“江苏华宏医药股份有限公司”（以下简称为“华宏医药”或“公司”）前身为成
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立于 2004 年 12 月的江阴华宏医药有限公司，其于 2014 年 7 月变更为股份制企业。

公司主要从事药品、医疗器械等的批发及药房托管业务，销售区域集中在无锡、

苏州、常州一带，销售产品涵盖化学药制剂、生物制剂和中成药等。 

 

图 20、华宏医药的股权结构 

 

资料来源：公司公告， 兴业证券研究所 

 

公司控股股东为江阴盛江投资有限公司，现持有公司 1670 万股、占公司股份总额

的 53.39%。公司的实际控制人为盛龙才，直接持有公司 18.54%的股份，同时通

过持有盛江投资 52.98%的股份，间接持有公司 28.29%的股份，总计持有公司

46.83%的股份。由于股份公司成立尚未满一年、公司除江阴元隆投资外其余股东

拥有的 3000 万需在 2015 年 7 月后才可挂牌转让、江阴元隆投资持有的 128 万股

是于 2014 年 12 月参与公司定向增发而获得，即可挂牌转让。 

 

表 12、华宏药业股权结构（单位：万股，%） 

股东名称 
发行后 

股数(万股) 持股比例 

江阴盛江投资有限公司  1,670 53.39% 

江苏华宏实业集团有限公司  600 19.18% 

盛龙才  580 18.54% 

盛龙娟  150 4.80% 

江阴元隆投资 128 4.09% 

合计 3,128 100% 

资料来源：公司公告， 兴业证券研究所 

2、公司经营情况 

 2.1、以苏锡常地区为核心，开展医药批发及药房托管业务 

华宏医药 2013 年实现销售收入 3.33 亿元，净利润为 219 万元。按业务模式分，

公司主要从事医药批发及药房托管业务。1）、从收入端看：2013 年公司医药批发

业务实现销售收入 1.96 亿元，收入占比为 59%；药房托管业务实现销售收入 1.16

亿元，收入占比为 35%；其它业务实现销售收入 2085 万元，收入占比为 6%。通

过分析公司 2012 年以来的收入构成，可以看到，医药批发业务对公司的收入占比

从 2012 年的 63%逐步下滑至 2014 年的 57%，相应的药房托管对公司的收入占比

从 2012 年的 32%逐步上升至 2014 年的 38%。2）、从利润端看：2013 年公司医药

批发业务的毛利贡献比是 37%，药房托管业务是 53%。同样我们将 2012 年以来
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的利润构成进行分析，可以看到，医药批发业务对公司毛利的贡献比逐步下降（从

43%下降至 34%），而药房托管业务对公司毛利的贡献比逐步上升（从 45%上升至

58%）（图 21）。 

 

图 21、2012-2014 年 1-4 月华宏医药收入及毛利占比拆分 

  
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

华宏医药业务按地区来看：1）、无锡地区是其核心区域，2013年收入占比超过75%；

2）、公司同时向苏州、常州各城市逐步发展，2012 年来苏州地区业务发展迅速，

2013 年增速达 75%，收入占比从 2012 年的 9%增加至 2014 年的 1-4 月的 17%（图

22）。 

 

图 22、2012-2014 年 1-4 月华宏医药收入按地区占比及苏州地区收入 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

华宏医药业务按产品来分涵盖化学制剂、生物制剂、中成药及医疗器械。1）、从

收入端看，各产品类别占收入的比例相对稳定，化学制剂占据了公司大部分收入

来源，2013 年占比达 72%；中成药为公司第二大类别，收入占比逐年略有下滑，

从 2012 年的 21%下降至 2014 年的 18%；生物制剂的收入占比逐年不断上升，从

2012 年的 3%上升至 2014 年的 5%。2）、从利润端看，化学制剂的毛利占比在 2013

年度出现了大幅的下滑，从 2012 年的 81%下降至 2014 年的 57%，主要原因为公
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司为提高市占率，主动降价，从而拉低了毛利率；中成药的毛利占比在 2013 年出

现了较大幅度的提升，一方面是由于化学制剂毛利率的下降，另一方面是由于新

品种的毛利率较高；生物制剂在报告期内毛利占比也得到了快速提升，主要原因

是公司从 2013 年起与其他医药流通企业采用了团购形式采购，降低了采购成本。 

 

图 23、2012-2014 年 1-4 月华宏医药收入及毛利按品种拆分 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

具体来看，公司销售的药品共有 5,948 个品规，其中化学药制剂 2,548 个、中成药

1,327 个。其中不乏像注射用头孢西丁钠、注射用头孢唑肟钠和注射用头孢地嗪钠

等在江苏省规模大、增速快的产品（表 13）。 

 

表 13、华宏医药主要产品列表 

产品名称 
公司采购厂家

举例 

2013 年江苏样本医院

年规模(万元) 

05-13 年复合增速 

注射用头孢呋辛钠  
信立泰、深圳

立健 
1894 

-0.20% 

注射用头孢西丁钠 深圳致君 2447 59.58% 

注射用青霉素钠  石药中诺 9 -19.23% 

注射用头孢唑肟钠  海口制药 3281 16.46% 

注射用血栓通  
梧州制药、昆

明制药 
763 

-0.28% 

注射用头孢地嗪钠  
汕头金石、南

昌立健 
4368 

19.63% 

资料来源：PDB，兴业证券研究所 

 

 2.2、2012 年来收入平稳增长，费用率下降带动利润快于收入增长 

2013 年公司实现销售收入 3.3 亿元，较去年同比增长 10%；2014 年 1-4 月收入达

1.2 亿元，预计同比增速也在 10%左右。 

 

2013 年公司实现净利润 219 万元，增速高达 37%；2014 年 1-4 月净利润已达 130

万元，预计同比增速也超过 30%。2013 年以来公司净利润增速大幅快于收入的增

速，经分析这主要得益于公司销售及管理费用率的大幅下降：1）、2013 年公司销

售费用率为 8.18%，同比下降 5.98 个百分点，销售费用率的下降我们预计与公司
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为提高经营效率，对销售人员进行精简，从而减少了相应的销售费用支出有关；2）、

2013 年公司管理费用率为 9.62%，同比下降 1.44 个百分点，公司管理费用率的下

降，我们预计与公司经过 2012 年的扩张期，相应的管理费用率出现下降（2012

年公司为拓展医院配送市场，积极组织和参加新药研讨会、学术会议、老年用品

展销会等，从而产生了较多的管理费用。 

  

图 24、2012-2014 年 1-4 月华宏医药收入、净利润变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 2.3、医药批发纯销为主，增长稳健，2014 年毛利率已经企稳 

公司医药批发业务纯销为主、分销为辅；终端客户包括医院终端、基层医疗机构、

零售药店及其他分销企业，其中医院终端是核心，预计收入占比超过 80%（公司

医院客户主要包括：江阴市人民医院、江阴市青阳医院、江阴市第三人民医院、

江阴市第四人民医院等）。 

 

公司医药批发业务 2013 年收入规模为 1.96 亿元，收入占比为 59%，增速为 3%；

2014 年 1-4 月收入为 6558 万元，预计延续了稳定的增长态势。2013 年公司批发

业务毛利率从 2012 年的 7%下降至 5%，主要原因为公司为维持并扩大市场占有

率，2013 年 1 月开始在原有中标价基础上，根据药品种类给予了医院终端及药店

一定比例的折扣；我们预计这是非经常性因素，从 2014 年 1-4 月的数据来看，公

司批发业务的毛利率已经开始企稳。 

 

图 25、2012-2014 年 1-4 月华宏医药批发业务收入、毛利变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

 2.4、药房托管业务为公司业务新亮点 

药房托管业务是指医疗机构通过契约形式，在药房的所有权不发生变化的情况下，

将其药房交由具有较强经营管理能力的企业进行托管经营（医院药房出售的大部

分甚至全部的药品均由企业来配送）。托管模式下，企业和托管医院签订药品托管

协议，对药品价格、采购目录、折扣率、人员归属等进行确定。 

 

目前华宏医药托管的医院药房主要有：张家港广和中西医结合医院、宜兴市十里

牌医院、无锡新区凤凰医院、苏州九龙医院等，其模式为部分托管：1）、公司和

托管医院签订的药品托管协议中，明确了药品价格折扣率，规定药方产权、人员

归医院，药品大部分甚至全部由公司统一配送；2）、公司同时采取药事管理集成

服务模式，开发了零库存管理系统，配合公司的“托管模式”，提高了配送效率，

降低物流成本；3）、公司现阶段的托管对象主要为民营医院，客户关注的重点为

运营效率和成本的改善，并非药品加成；4）、公司的药房托管业务通过专业化的

库存管理，产生了更高的专业壁垒和进入壁垒，除了药品配送还为医院提供了更

多的附加服务，其毛利率也远高于普通的批发业务——2013 年公司药房托管业务

毛利率为 12.05%，而公司药品批发业务毛利率为 4.94%。 

 

2013 年公司药房托管业务收入规模为 1.2 亿元，增速为 22%，收入占比为 35%，

并呈不断上升之势；2014 年 1-4 月收入为 4381 万元，延续了较快的增长。2013

年公司药房托管毛利率较 2012 年小幅下降 2%，主要原因为公司为开拓市场，相

应地给予医院一定比例的折扣。我们预计这也是非经常性因素，从 2014 年 1-4 月

的数据来看，公司药房托管的毛利率已经开始企稳。 

 

图 26、2012-2014 年 1-4 月华宏药房托管业务收入、毛利变化 
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资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

3、行业分析 

华宏医药以医药批发及药房托管业务为核心，植根苏锡常地区；对于药品批发行
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业的分析我们在“海欣医药”的行业分析部分中已经分析，这里不再赘述，下面

我们着重对药房托管业务进行介绍。 

 

目前我国医院药房托管的模式可以分为部分托管和整体托管两种模式：1）、部分

托管是托管方独家配送医疗机构用药，承担药房人员和药品管理成本，赚取药品

流通费用 ；2）、整体托管是托管方向医院提供院内物流服务等，独家配送医疗机

构用药，每年获得医院支付的托管费或与医院进行药品盈利分成，赚取药品流通

费用或医院药品剩余利润。 

 

药房托管的业务模式最初产生于 2001年—三九集团托管柳州市中医院等 7家医院

药房：当时药房所有权和人事权属医院，药房经营权、管理权（包括人员管理）

属企业，企业与医院进行药品盈利分成，但要保障医院药品经营利润收入不变，

最后因资金链问题停止。截止目前上市公司中药房托管业务比较突出的是南京医

药及康美药业。 

 

南京医药：开始于 2003 年 8 月、最初南京医药药房托管的商业模式是整体托管的

模式，所有权和人事权属医院，药房经营权、管理权（包括人员管理）属企业，

企业与医院进行药品盈利分成，保障医院药品经营利润收入不变。而托管公司实

行独立核算、自负盈亏，政府主管部门还出台了“四不变”承诺，即医院的药品

经营性收益占比不变、医院药房人员人均收益不变、药品物流监管主体不变、药

房人员劳动关系、身份不变。在这样的模式下，南京医药不仅要保障医院原有的

收益，同时承担着对医院药房软硬件改造升级的重担，公司该项业务出现亏损，

并被迫逐步向药事服务业务转型，核心为改善医院药房的运营效率，赚取服务费，

不再涉及到医院药品利益分成的问题。 

 

康美药业：康美药业在 2014 年公告与多家公立医院签署了药房托管协议，开展整

体药房托管业务，医院药房所有权和人事权属医院，职工绩效考核和薪酬发放方

式不变，药房经营权、管理权（包括人员管理）属企业。医院负责制定《医院用

药目录》，医院所用的所有药品统一由康美集中采购配送；康美的药品供应链及服

务延伸至医院仓库，医院的仓库将作为康美的药品供应平台，由康美负责管理和

使用；医院按实际领取药品数量和价格和公司进行结算，康美在获得托管费的同

时能将公司自产的中药饮片等产品销往医院。 

 

药房托管模式在不改变药房产权及人员归属的前提下、一方面借助企业的专业化

管理和运作提高工了医院药房的运营效率，另一方面实现了企业和医院双方的共

赢而非完全掠夺医院的利益，在医改的大背景、医药分开的愿景框架下，该模式

同时在一定程度上满足了政府、医院和企业的共同利益，未来具有较大发展空间。 

此文件只供yanbao@tpa.cntaiping.com使用敬请参阅特别声明兴业证券



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 31 - 

行业研究报告 

4、公司优势分析 

 4.1、深耕规模前列的江苏医院市场 

华宏医药以江苏为核心业务市场（其收入占比超过 90%），根据 WIND 的统计，

我国药品流通行业中江苏省规模排名稳居前四、2013 年江苏医药流通规模也已经

突破 1000 亿元（图 27）。 

 

全国性商业公司的优势体现在对上游工业公司的议价能力上。凭借全国范围内的

分销网络和资金实力，全国性商业公司往往在代理品种选择、物流调拨方面具有

相对优势，因此企业规模较小的企业很难与之竞争。华宏医药专注于江苏这个超

过 1000 亿的区域大市场，同时又将精力主要集中于经济发展水平较高的苏锡常地

区，深耕该区域规模以上医院和基层医疗机构的配送及托管，通过对下游的渠道

掌控，与托管医院的稳定合作关系，保证了华宏医药能在江苏这个区域大市场占

有一席之地。 

 

 4.2、团队专业、物流先进 

由于药房托管业务所需要的专业性，公司十分注重团队建设，特别是针对业务员

的培训工作。目前在公司的努力下，华宏医药已经拥有一批业务能力强、开发潜

力大、专业素质高的业务团队：公司经常为当地医疗机提供“药事服务”培训、

定期邀请政府有关人员、医药领域的专家学者、大学教授等与公司和当地医院有

关人员一起进行学术交流，带领公司员工解读新医改政策，了解业内发展动向；2）、 

公司采用了先进的物流技术，以不断提高企业信息化管理水平为依托，建立了完

善的供应链管理系统、电子标签辅助理货系统等，实现信息化管理和现代物流技

术相结合，公司 2013 年与“上海药联信息服务有限公司”合作开发了药品零库存

管理软件系统，通过互联网平台与医院药房的信息中心对接，及时掌握医院药品

库存情况，使得医院药品库存量减少，降低了医院的人力成本。公司在与医院双

赢的同时，也提升了客户的黏性，为未来托管业务的高速发展奠定了良好的基础。 

图 27、江苏地区在全国药品流通行业的占比及流通金额和增长率 
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资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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5、盈利预测与估值 

 5.1、盈利预测 

主要假设： 

 2013 年公司实现销售收入 3.3 亿元，较去年同比增长 10%，其中医药批发增

速为 3%，药房托管收入增速为 22%，2014 年 1-4 月公司收入整体增速延续

了 10%左右的平稳增速；我们预计 2014-2016 年公司医药批发业务平稳增长，

药房托管业务继续较快增长。 

 2013 年公司为提高市占率，对终端医疗机构的产品在中标价基础上给予了一

定折扣，公司当年批发及药房托管业务毛利率均分别下降 2 个百分点，这是

非经常性因素，步入 2014 年公司批发业务及药房托管业务毛利率均已企稳，

我们预计 2014-2016 年公司批发及药房托管业务毛利率走稳为主。 

 2013 年公司精简销售人员，经历 2012 年的扩张期之后，公司销售费用率及

管理费用率均出现明显下降，步入 2014 年这两个因素的作用已经减弱，公司

费用率开始走稳，我们预计 2014-2016 年公司整体销售费用率及管理费用率

稳中略降。 

 

根据以上假设，我们的盈利预测结果如下： 

表 14、华宏医药盈利预测 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万

元) 
332.84 366.68 402.49 441.28 

同比增长(%) 10.33% 10.16% 9.77% 9.64% 

 —药房托管 116.20 276.94 304.63 329.00 

 —医院批发 195.79 140.50 146.12 151.97 

—其他 20.85 23.98 27.57 31.71 

营业成本（百万

元） 
306.61 338.78 371.02 405.69 

毛利率(%) 7.88% 7.61% 7.82% 8.06% 

销售费用率（%） 2.46% 2.40% 2.40% 2.40% 

管理费用率（%） 2.89% 2.90% 2.90% 2.90% 

净利润(百万元) 2.19 2.69 3.29 4.09 

同比增长(%) 36.00% 22.77% 22.29% 24.26% 

每股收益(元) 0.07 0.09 0.11 0.13 

资料来源：兴业证券研究所整理，注：鉴于华宏药业目前尚未在中小企业股份转让系统中有交

易、我们暂无法将 A 股类似公司的估值情况与公司进行比较 

 5.2、投资建议 

华宏医药植根于江苏这一规模超过 1000 亿的区域大市场，开展医药批发及药房托

管业务。2013 年公司实现收入 3.3 亿、净利润 219 万。公司医药批发业务纯销为

主，2013 年规模为 1.96 亿，收入占比逐年下降（13 年为 57%）。公司药房托管

业务以民营医院为主，2013 年规模为 1.2 亿元，收入占比逐年上升（13 年为 38%），
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公司药房托管与药事管理增值服务兼顾，毛利率水平超过 12%。 

 

我们认为华宏医药未来凭借其地域上的地缘优势及对下游渠道较强地掌控，有望

在江苏这个医药流通大市场继续分一杯羹；同时在公司已经建立的高素质专业业

务团队及丰富历史经验的支撑下，有望在江苏地区进一步开拓药房托管业务。我

们预计公司 2014-2016 年的净利润增速为 22.77%、22.29%及 24.26%、建议积极关

注，同样鉴于华宏药业目前尚未在中小企业股份转让系统中有交易、我们暂无法

将 A 股类似公司的估值情况与公司进行比较、A 股主要商业公司主要估值情况详

见表 8。 

 5.3、风险提示 

药品降价风险，药房托管进度慢于预期 
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