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本报告导读：嘉事堂已在高值耗材、GPO 业务、第三方物流项目深度布 

局，未来三年将迎来业绩收获期，且已战略性布局电商业务，未来有望

成为自营型 B2C 黑马，维持公司增持评级，目标价 33 元。 

投资要点： 

[Table_Summary] 业绩进入收获期，维持公司增持评级。公司 GPO 项目运营日渐成熟，高

值耗材整合与定制式物流进展顺利，京西物流项目 2015 年也将投产运行，

未来三年各项目将进入业绩收获期，将带动净利润保持 35%以上的快速增

长。同时公司已战略性布局电商业务，有望成为 B2C 黑马。维持 2014-16

年 EPS0.93、0.73、0.97 元的预测，维持增持评级，维持目标价 33 元。 

高值耗材整合进展顺利，定制式物流或将发力。公司从 2011 年开始战略

性布局高值耗材，外延并购后的整合进展顺利，2014 年耗材并表收入规

模约 15 亿左右，预计 2015 年高值耗材完整并表收入 35 亿左右，归母净

利润约 1亿。公司募投的耗材物流项目未来将重点用于医疗器械定制式物

流业务，随着项目推进和物流体系完善，该业务有望实现快速发展。 

GPO 业务扩张顺利。目前公司已签约首钢、鞍钢、中航医疗三大项目，

总规模约 25 亿。前三季度首钢收入 4.4 亿，2014 年收入约 6 亿，鞍钢 GPO

项目 6 月开始运营，前三季度已实现收入 1841 万。未来公司将继续改进

推广 GPO 业务，并已开始尝试低值耗材的 GPO 业务。 

京西物流项目进展顺利。京西物流项目 2015 年上半年将投产，产能瓶颈

解决后，未来第三方物流可保持 30%以上高速增长。 

布局电商业务，资源禀赋优势明显。公司已增资连锁药店开始实质性发

力电商业务，凭借在处方品种、物流体系、药事服务的先发优势，未来有

望成为自营型 B2C 医药电商的黑马。 

风险提示：耗材整合进度低于预期，电商政策放开低于预期 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,554 3,544 5,717 8,875 11,851 

(+/-)% 42% 39% 61% 55% 34% 

经营利润（EBIT） 87 141 203 335 508 

(+/-)% 44% 61% 43% 64% 51% 

净利润 65 130 223 175 234 

(+/-)% 2% 100% 71% -21% 33% 

每股净收益（元） 0.27 0.54 0.93 0.73 0.97 

每股股利（元） 0.15 0.14 0.19 0.15 0.19 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

经营利润率(%) 3.5% 4.0% 3.6% 3.8% 4.3% 

净资产收益率(%) 6.0% 11.0% 16.3% 11.6% 13.8% 

投入资本回报率(%) 6.0% 8.5% 10.1% 12.6% 14.9% 

EV/EBITDA 63.3 40.8 27.2 19.0 13.2 

市盈率 98.3 49.2 28.7 36.6 27.4 

股息率 (%) 0.6% 0.5% 0.7% 0.5% 0.7% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.00 

 上次预测： 33.00 

当前价格： 26.80 

2015.01.06 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 13.96-28.45 

总市值（百万元） 6,432 

总股本/流通 A 股（百万股） 240/196 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 82% 

日均成交量（百万股） 3.96 

日均成交值（百万元） 98.06 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 1,253 

每股净资产 5.22 

市净率 5.1 

净负债率 13.76% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2013A 2014E 

Q1 0.08 0.52 

Q2 0.17 0.15 

Q3 0.09 0.12 

Q4 0.20 0.14 

全年 0.54 0.93 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 7% 13% 83% 

相对指数 -8% -30% 36% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《嘉事堂电商模式探究：不走寻常路》

2014.12.23 

《增资连锁药店子公司，全面布局电商业务》
2014.12.19 

《业绩增长符合预期，耗材并表节奏加快》
2014.10.24 

《高值耗材深入布局，铸就代理龙头》

2014.09.11 

《 心 内科 耗材 全国 网 络整 合者 隐 现》
2013.08.18 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2015.01.06 

股票研究 

必需消费 

医药 

 

[Table_Stock] 
嘉事堂（002462） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 33.00 

 上次预测： 33.00 

当前价格： 26.80 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.cachet.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是北京市直营药店规模最大的企

业，国内药品经营企业中规模化、现代

化、专业化的医药物流中心。 

专注于以医药批发、零售为主营业务模

式的医药商业经营，在北京地区取得较

为明显的行业地位和竞争优势,连锁零

售在北京地区拥有数百家全资直营药

店，连续多年被评为全国医药零售二十

强企业。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

0% 17% 33% 50% 66% 83%

1m

3m

12m

 
 

[Table_Range] 52 周价格范围 13.96-28.45 

市值（百万） 6,432 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入      2,554 3,544 5,717 8,875 11,851 

营业成本      2,332 3,207 5,148 7,930 10,611 

税金及附加      8 8 12 19 26 

销售费用      99 149 277 470 563 

管理费用      28 40 76 120 144 

EBIT      87 141 203 335 508 

公允价值变动收益      0 0 0 0 0 

投资收益      2 30 136 0 0 

财务费用      6 1 -4 -26 -50 

营业利润      92 165 333 308 457 

所得税      23 48 83 76 112 

少数股东损益      4 16 31 58 111 

净利润      65 130 223 175 234 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      384 303 200 300 350 

其他流动资产      997 1,870 2,510 4,080 5,326 

长期投资      2 2 3 3 4 

固定资产合计      321 320 338 331 311 

无形及其他资产      215 293 292 291 289 

资产合计      1,920 2,788 3,343 5,005 6,280 

流动负债      756 1,454 1,807 3,286 4,291 

非流动负债      36 31 31 31 31 

股东权益      1,094 1,187 1,365 1,505 1,693 

投入资本(IC)      1,136 1,388 1,632 2,381 2,778 

现金流量表           

NOPLAT      67 108 153 253 384 

折旧与摊销      13 17 36 38 40 

流动资金增量      104 174 288 92 240 

资本支出      65 11 50 30 20 

自由现金流      249 309 526 413 684 

经营现金流      -35 -191 -24 -401 -10 

投资现金流      -65 -11 -51 -31 -21 

融资现金流      -28 121 -29 531 81 

现金流净增加额      -129 -81 -103 100 50 

财务指标           

成长性           

收入增长率      41.8% 38.8% 61.3% 55.2% 33.5% 

EBIT 增长率      44.3% 61.3% 43.4% 64.5% 51.3% 

净利润增长率      2.4% 99.6% 71.4% -21.5% 33.5% 

利润率           

毛利率      8.4% 9.3% 9.7% 10.4% 10.2% 

EBIT 率      3.5% 4.0% 3.6% 3.8% 4.3% 

净利润率      2.6% 3.7% 3.9% 2.0% 2.0% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      6.0% 11.0% 16.3% 11.6% 13.8% 

总资产收益率(ROA)      3.4% 4.7% 6.7% 3.5% 3.7% 

投入资本回报率(ROIC)      6.0% 8.5% 10.1% 12.6% 14.9% 

运营能力           

存货周转天数      35 51 38 38 38 

应收账款周转天数      111 125 110 110 110 

总资产周转周转天数      271 283 210 203 191 

净利润现金含量      -0.57 -1.68 -0.13 -3.40 -0.09 

资本支出/收入      2.6% 0.3% 0.9% 0.3% 0.2% 

偿债能力           

资产负债率      41.3% 53.3% 55.0% 66.3% 68.8% 

净负债率      -34.2% -16.0% -5.2% 26.3% 27.9% 

估值比率           

PE      98.3 49.2 28.7 36.6 27.4 

PB      5.9 5.4 4.7 4.3 3.8 

EV/EBITDA      63.3 40.8 27.2 19.0 13.2 

P/S      2.5 1.8 1.1 0.7 0.5 

股息率      0.6% 0.5% 0.7% 0.5% 0.7% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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回报率趋势
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净资产(现金)/净负债
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嘉事堂在 GPO 业务、高值耗材、第三方物流的深度布局，已奠定公司

未来三年主业净利润 35%以上高速增长的坚实基础，而战略性布局医

药的电商业务则可能会将公司带入新的增长平台。随着医药电商政策

风起，公司是难得的有坚实业绩基础、有强势主题支撑的投资标的。 

 

1. 嘉事堂未来三年将进入业绩收获期 

嘉事堂从 2010 年上市开始公司逐步谋求转型，突破区域和业务瓶颈限

制。在过去 3 年的转型探索中，利润增长曲线已经改变，扣非净利润增

速从 2012 年开始加速。 

 

图 1：公司扣非净利润保持快速增长（2009-2016） 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

随着 GPO项目运营日渐成熟，高值耗材整合与定制式物流进展顺利，京

西物流项目 2015 年也将投产运行，未来三年公司将进入业绩收获期，

复合利润增速将超过 35%。 

 

 

2. 高值耗材整合顺利，定制式物流或将发力 

 

2.1. 高值耗材 2014 年并表收入约 15 亿 

2011 年公司投资组建嘉事盛世医疗器械公司，开始战略性布局高值耗

材领域。目前公司共收购11家医疗器械公司以及新设立3家公司，已初

步完成对北京、上海、广州、深圳、武汉、合肥、重庆、成都等一二

线城市销售网络的布局。预计 2014 年并表收入规模约 15 亿，2015 年公

司高值耗材业务完整并表收入规模 35 亿左右，归母净利润约 1 亿。 
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图 2：嘉事堂耗材业务板块已实现全国布局 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

注释：母公司通过自身持股和子公司对旗下公司均实现 51%控制，实际控股比例为 41-51%。 

 

表 1：嘉事堂医疗器械代理业务拆分，2015 年收入或将超 35 亿 

单位：万元 持股 项目 2012 2013E 2014E 2015E 2016E 

收购和新设公司 控股 41%-46% 营业收入 58,838  201,025   262,132   315,853   377,832  

北京嘉事盛世 控股 51% 营业收入 8,158 25,184 28,961 33,305 38,301 

北京金康瑞源  控股 51% 营业收入   3,638   8,000   9,600   11,520  

器械板块合计 
 

营业收入 66,997  229,847   299,094   358,759   427,653  

净利润 7,145  17,035   21,683   25,764   30,521  

净利润率 10.7% 7.4% 7.2% 7.2% 7.1% 

归母利润估计 
 

利润 3,069  7,311   9,232   10,953   12,959  

  
利润增速   26.3% 18.7% 18.3% 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究，注释：本预测是基于公司收购时的谨慎预测，未来实际情况预计会好于预测。 

 

2.2. 定制式物流或将发力 

公司可转债募投项目中有 6200 万是用于医疗器械配送网络平台（一期）

的建设，该平台除满足自身物流需求之外，将重点用于现代化第三方

医疗器械物流配送服务，尤其是针对不同耗材厂商的销售和管理需

求，开展定制式物流业务。 

强生、美敦力等国外器械公司的平均物流成本大多在 4%以上，凭借优

秀的物流管理经验，嘉事堂通过定制式物流能够更为高效的完成物流

管理和配送，有效控制成本，预计定制式物流项目的整体净利率为

1.5-2%。随着募投项目的推进和物流体系的完善，公司耗材定制式物流

业务有望实现快速发展。 

表 2：公司在全国各地战略性布局器械物流项目 

区域 项目类型 占地面积 

北京 大型医疗器械物流配送中心 8,000 平米 

上海 大型医疗器械物流配送中心 8,000 平米 

广州 中型医疗器械物流配送中心 6,000-7,000 平米 

成都 中型医疗器械物流配送中心 6,000-7,000 平米 

蚌埠 小型医疗器械物流配送中心 5000 平米 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 
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3. GPO 业务复制扩张顺利 

2013 年公司与首钢医院集团的集中采购项目开始运营，当年实现销售

收入 2.36 亿元，预计净利率在 1.5%左右。随后公司对 GPO 业务进行改

进推广，目前公司已签约的首钢、鞍钢、中航医疗三大项目，总规模

约 25 亿。 

 2013年 6月起公司与首钢医院集团的集中采购项目开始运营，当年

实现销售收入 23611 万元。 

 2014 年前三季度首钢 GPO 业务收入 4.4 亿，单季度收入 1.5 亿，

预计 2014 年收入规模约 6 亿 

 2014 年 6 月，鞍钢 GPO 项目开始运营，前三季度已实现收入 1841 

万，净利润 190 万。 

 2014 年上半年，公司与中航医疗签订战略性合作协议，开展 GPO

业务。 

 

从已有项目来看，嘉事堂开展 GPO 模式的有利条件包括： 

 

 合作方有资金压力。近年来钢铁行业环境较差，如首钢和鞍钢面

临的资金压力均较大，通过 GPO 模式，医院能够获得一定的药品

差价利润返还。 

 企业有医疗资源整合的动力。许多大型国有企业和医学院校旗下

都有数量、规模庞大的医院，若整合后进行集团化经营、专业化

管理能够有效提高资源效率，而选择 GPO 可有效提升药品供应链

管理效率。 

 符合医药分开的大方向。通过 GPO 先将医院的药品业务整合起

来，实现集约化管理，可为进一步的医药分开奠定基础。 

 

预计公司会在总结首钢、鞍钢、中航经验的基础上进行改进扩张，关

注的重点将放在重资产型企业下属医院以及部分学校附属医院。随着

公司配送规模的增加和管理效率的提升，净利率有望从目前的 1.5%左

右逐步提升到 2-3%。 

 

4. 京西物流项目投产在即，第三方物流将继续高增

长 

公司从 2013 年开始京西物流项目建设，预计 2015 年上半年将投产，投

产后物流中心托位数将超过 49000 万个，合计储存和配送规模将达到

190 亿元。产能瓶颈解决后，第三方物流未来可保持 30%以上高速增

长。 

表 3：嘉事堂物流建设项目产能稳步扩张 

 
地理位置 投产时间 

投 资 额

（万元） 

建 筑 面 积

（平方米） 
托位数 

储存与配送

规模（亿元） 

医药物流（一期） 通州区（北京东南部） 2005 年 11 月 6,000 11,296 8000 30 

医药物流（二期） 通州区（北京东南部） 2011 年 9 月 10,950 16,889 21000 60 

医药物流（三期） 通州区（北京东南部） 2013 年 6 月 6,745 10,182 6000（含 1 期增加 3700） 30 

京西物流项目 石景山区（北京西部） 2015 下半年 7,415 20000 20000 70 
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合计 
  

31,110 58,367 49,000 190 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

公司第三方物流业务优势明显： 

1）先发优势明显。目前北京西部地区只有嘉事堂唯一一家物流项目，

占据有先发优势。 

2）以服务换份额。公司通过上下游的药事服务，2014 年成功获得拜

耳、赛诺菲等大型企业北京地区的配送商资格，将有力带动公司物流

服务项目收入的增长。 

3）管理经验丰富。凭借前三期物流项目的运行，公司在第三方物流的

招商和后续管理上积累起丰富的经验，将会带来第三方物流服务业务

板块整体净利润率的稳步提高。 

 

预计第三方物流业务在未来 3-5 年内收入规模将过亿，利润率将通过业

务范围的管理（尽可能开展高利润服务项目）得到提升。 

 

图 3：嘉事堂第三方物流业务增长迅猛（2009-2013） 

 

资料来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

5. 公司已战略布局医药电商，有望成为黑马 

2014 年 12 月，公司公告称为拓展医药电商业务，将连锁药店增资到 1

亿，其中电商运营团队出资 2000 万，开始实质性发力医药电商业务。 

 

目前限于处方药网售和医保等政策限制以及品种采购成本、物流配送

的约束，医药 B2C 行业规模较小，整体处于微亏状态，随着相关政策

逐步放开，医药电商潜在市场空间巨大。嘉事堂凭借 GPO 所积累的品

种优势、纯销业务积累的物流配送优势以及连锁药店积累的药事服务

优势，未来有望成为医药自营型 B2C 黑马。 

 

5.1. 医药电商尚处初级阶段，潜在空间巨大 
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据新康界统计，2013 年中国药品整体市场规模约 1.4 万亿元，主要销售

终端为城市等级医院，约 6271 亿元，占比 52%；零售药店约 2571 亿

元，占比 21%；而网上药店销售收入约 42 亿元，占比只有 0.4%。无论

是相对还是绝对空间，医药电商尚有巨大增长空间。 

 

 

图 4：医药电商均对值和占比均较小，潜在增长空间巨大 

， ， ，

 

数据来源：新康界，国泰君安证券研究 

 

5.2. 嘉事堂拥有高性价比的处方药品种优势 

由于医药电商处方药主要来源于门诊处方分流，掌握大量医院品种资

源、对上游工业企业有充分议价能力的公司，转型医药电商将在品种

上具有先天优势。根据公司公告，预计嘉事堂目前 GPO 业务储备规模

已达 25 亿，已掌握大量医院品种，如果政策放开，公司在品种采购上

将获得较强优势： 

 

 有品质上的保障。嘉事堂在 GPO 业务中经过多轮筛选评估和长期

合作，可以充分保证上游品种的质量可靠性。 

 有可持续的成本优势。嘉事堂已积累大量拥有价格竞争力的品

种，成本优势长期可持续。 

 

5.3. 嘉事堂拥有丰富的医药物流经验 

嘉事堂从 05 年开始布局建设物流项目，目前拥有华北地区规模最大、

现代化程度最高的现代医药物流配送中心，能够实现自动分拣合流、

快速拣选，库内作业无纸化，全程网上处理。强大的物流管理经验将

可帮助公司快速构建全国范围内的物流配送体系。 

 

5.4. 公司可为患者提供优质的药事服务 

嘉事堂在北京地区拥有超过 130 家连锁药店，长期以四季药学服务（每

季度确立一大类疾病为主题，以用药咨询、社区宣传和专项药品优惠

等方式）为载体在药店深入开展专业服务，可以为患者，尤其是中老年
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患者，提供最佳的药事服务。 

 

5.5. 团队激励完成，奠定长期发展基础 

公司已对旗下北京嘉事堂连锁药店有限责任子公司（2010 年获《互联网

药品交易服务资格证书》）增资到 1 亿元，其中电商运营团队及技术骨

干出资 2000 万元，持股比例 20%，在业务初期即进行团队激励，为长

期发展奠定基础。 

 

6. 盈利预测与估值 

预计 2014-2016 年 EPS 分别为 0.93（主业 0.50，出售金融资产贡献

0.43）、0.73、0.97 元，参考同类公司（表 4）2015 年平均 PE36X，考

虑到公司的耗材业务整合将逐年显现及公司在电商业务上所具有禀赋

优势，公司应有一定估值溢价，维持目标价 33 元（2015 45XPE，），

维持增持评级。 

表 4:同类上市公司 PE 比较 

公司 代码 股价 EPS PE 

    20150106 2013A 2014E 2015E 2016E 2013A 2014E 2015E 2016E 

九州通 600998 18.38  0.34 0.34 0.42 0.51 54  53  44  36  

瑞康医药 002589 32.24  1.49 0.86 1.12 1.44 22  37  29  22  

平均值             38  45  36  29  

数据来源：wind，国泰君安证券研究。EPS 预测值为 wind 一致预期的平均值。 

 

7. 风险提示 

7.1. 耗材整合进度低于预期 

公司目前在高值耗材领域的布局已经完成，整合基本顺利，但由于涉

及的公司较多，并且高值耗材代理相对复杂，未来可能存在整合进展

不如预期，从而影响公司收入和利润的风险。 

 

7.2. 处方药网上销售政策及配套政策放开进度低于预期 

处方药网上销售政策目前已经完成意见征求阶段，正在国家药品监管

部门内部讨论中，由于现阶段各方对于处方药网售放开政策仍有争

议，我们对于政策出台的具体时间持谨慎乐观态度。尤其需要提醒的

是，处方药网售政策和放开的后续配套政策（比如目录和第三方物流监

管要求）分属总局不同部门，后续政策出台进度可能会低于预期。处方

药网上销售放开后，医药电商的发展在政策上还需要处方外流引导以

及医保支付对接等政策出台加以支撑。 
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