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 扣非业绩符合预期，加码零售、药事服务 

南京医药(600713) 
 投资要点： 

事件：公司发布业绩预增，预计 2014 年度实现归属于上市公司股东的净利润同比增

加 280%~330%，EPS0.16~0.19 元，超出市场预期。 

投资性收益大增，扣非业绩符合预期。我们预计 2014 年公司营业收入增长保持 15%

左右的稳健增长，由于公司相继转让出售河南金保康、黄山产业公司等子公司，使得

投资性收益大幅增长，预计扣除非经常性损益主业净利润超过 5000 万（去年同期为

-1680 万），EPS 约 0.06 元，符合我们对公司拐点确立，增长提速的判断。 

内生外延并举，药事服务和零售成发展两翼。公司商业规模超过 200 亿，随着新一轮

药品招标启动，有望进一步提高市场份额。公司药事服务收入已超过 50 亿，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，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。公司零售板块规模约 10 亿，主要在江苏、合肥和福州区域，未来将通过自建和

收购方式，加速零售网点布局，借助联合博资管理药店的先进经验，向以社区消费者

为中心的大健康服务模式转变。 

财务减负显著，中长期全方位战略合作。公司资产负债率高达 88.5%，定增 8 亿元

将用于偿还银行借款，每年可减少财务费用 6400 万元。联合博姿作为全球医药流通

行业巨头，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。双方将在供应链、信息化、预算管理方面展开全面合作，有望引进国际化

薪酬方案，解决长期约束发展的激励问题。预计 2014~2016年公司 EPS0.17/0.18/0.21

元，其中主业 EPS 0.06/0.11/0.16 元，15~16 年同比增长 77%、55%。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 24134 27754 

+/-% 4% 15% 12% 15% 

净利润(百万) 39 149 158 186 

+/-%  257% 284% 6% 18% 

EPS 0.04 0.17 0.18 0.21 

PE 180.50 46.96 44.12 37.53 

 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 897.43 

流通 A股(百万) 693.58 

52 周内股价区间(元) 5.37-8.49 

总市值(百万) 6,981.97 

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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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  9181  9145  10173  

现金 1457  1828  1161  1260  

应收账款 4256  4370  4665  5097  

其他应收账款 161  218  249  289  

预付账款 497  642  699  791  

存货 1509  1704  1901  2198  

其他流动资产 371  420  470  537  

非流动资产 1399  1227  1199  1146  

长期投资 197  62  62  62  

固定投资 469  481  442  383  

无形资产 381  385  399  409  

其他非流动资产 352  299  295  293  

资产总计 9650  10409  10344  11319  

流动负债 8123  8482  8208  8937  

短期借款 3078  3078  2278  2278  

应付账款 2999  3459  3872  4450  

其他流动负债 2047  1945  2058  2209  

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  8720  8446  9175  

少数股东权益 273  321  372  432  

股本 694  897  897  897  

资本公积 304  304  304  304  

留存公积 17  165  324  510  

归属母公司股 1015  1367  1525  1711  

负债和股东权益 9650  10409  10344  11319   

 

 

会计年度 2013  2014E 2015E 2016E 

营业收入 18738  21548  24134  27754  

营业成本 17544  20236  22652  26036  

营业税金及附加 24  28  31  36  

营业费用 477  458  537  628  

管理费用 408  426  501  604  

财务费用 235  281  236  201  

资产减值损失 18  25  25  25  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 74  160  120  100  

营业利润 107  255  273  324  

营业外收入 36  40  40  40  

营业外支出 22  20  20  20  

利润总额 121  275  293  344  

所得税 61  78  83  98  

净利润 60  197  209  246  

少数股东损益 21  48  51  60  

归属母公司净利

润 

39  149  158  186  

EBITDA 444  639  617  639  

EPS 0.06  0.17  0.18  0.21   

 

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

成长能力     

营业收入 4.0% 15.0% 12.0% 15.0% 

营业利润 168.2% 137.2% 6.9% 18.9% 

归属母公司净利

润 

257.5% 284.4% 6.4% 17.6% 

获利能力     

毛利率(%) 6.4% 6.1% 6.1% 6.2% 

净利率(%) 0.2% 0.7% 0.7% 0.7% 

ROE(%) 3.8% 10.9% 10.4% 10.9% 

ROIC(%) 5.9% 13.1% 12.1% 11.9% 

偿债能力     

资产负债率(%) 86.7% 83.8% 81.7% 81.1% 

净负债比率(%) 39.3% 35.4% 27.1% 24.9% 

流动比率 1.02  1.08  1.11  1.14  

速动比率 0.83  0.88  0.88  0.89  

营运能力     

总资产周转率 1.99  2.15  2.33  2.56  

应收账款周转率 5  5  5  6  

应付账款周转率 6.26  6.27  6.18  6.26  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.04  0.17  0.18  0.21  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

-0.39  0.48  0.37  0.29  

每股净资产(最新

摊薄) 

1.13  1.52  1.70  1.91  

估值比率     

PE 180.50  46.96  44.12  37.53  

PB 6.88  5.11  4.58  4.08  

EV_EBITDA 16  11  12  11   

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  427  331  263  

净利润 60  197  209  246  

折旧摊销 102  103  109  114  

财务费用 235  281  236  201  

投资损失 -74  -160  -120  -100  

营运资金变动 -641  10  -106  -214  

其他经营现金 -36  -3  4  16  

投资活动现金 163  243  38  38  

资本支出 162  10  20  0  

长期投资 87  -138  -2  -2  

其他投资现金 412  116  56  36  

筹资活动现金 29  -299  -1036  -201  

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  -503  -236  -201  

现金净增加额 -162  371  -667  100   
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免责申明 

本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性

不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告

所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当

自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述

证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况

以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状

况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者

使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。  

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利

害关系。在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发

行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品

等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报

告中的意见或建议不一致的投资决策。  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发

表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，

需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖

原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  

本公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：Z23032000。 

◎版权所有 2015 年 华泰证券股份有限公司 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6 个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指

数的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增  持    行业股票指数超越基准  买  入    股价超越基准 20%以上 

中  性    行业股票指数基本与基准持平  增  持    股价超越基准 5%-20% 

减  持    行业股票指数明显弱于基准  中  性    股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减  持    股价弱于基准 5%-20% 

  卖  出    股价弱于基准 20%以上 
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