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维持   营业 
收入 

增长
率 

净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA 

市场数据： 2014 年 10月 29 日 78223 15                   2243 9                    0.83 13.1                 8.6                  17                   10                    

收盘价（元） 14.44 68726 18                   1913 16                   0.71 12.3                 7.1                    

一年内最高/最低（元） 16.81/11.64 89409 14 2589 15 0.96 12.4 9.1 15 8 

上证指数/深证成指 2373/8091 102556 14 2985 15 1.11 11.8 9.5 13 7 

市净率 1.4 117613 14 3402 11 1.27 11.2 9.7 11 6 

息率（分红/股价）   1.80 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 27767 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 09月30日 

 三季度单季收入增长 27.7%，扣非后净利润增长 13.9%。2014 年前三季度公司

实现收入 687.3 亿，增长 18.4%，净利润 19.1 亿，增长 16.0%，扣除非经常损

益净利为 17.1 亿，增长 8.1%，EPS0.71 元，略高于我们三季报前瞻中预期。

第三季度实现收入 247.0 亿，增长 27.7%，净利润 5.95 亿，增长 29.6%，扣除

非经常性损益净利为 5.1 亿，增长 13.9%，EPS0.22 元。三季度单季实现每股

经营性现金流 0.17 元，同比增长 112.5%，说明公司经营质量较高。 

 医药工业：聚焦大品种与营销改革并举，毛利率有所提升。2014 年前三季度

医药工业实现收入 83.1 亿，增长 2.7%，其中 64个重点品种实现收入 49.1 亿，

增长 4.2%，工业整体毛利率 47.85%，同比提升 1.0 个百分点。预计年销售过

亿元产品达到 24 个。前三季度第一生化几个核心产品原料药处于认证阶段，

四季度恢复正常后有望拉动工业增速。公司营销改革持续推进，三个销售事业

部今年进入运营阶段，所属产品收入增速明显快于整体。参股子公司贡献投资

收益下降，其中罗氏小幅下降，施贵宝亏损。 

 医药分销收入增长 21.0%，毛利率下滑趋缓。2014 年前三季度医药分销业务

实现收入 608.1 亿，增长 21.0%，毛利率 5.98%。期间费用率略有下降，营业

利润率略有提升。积极探索分销新业务模式，药房托管、DTP 等业务收入增速

均较快。公司前三季度分销收入增速提升，主要是因为：1）加强供应链管理，

提升服务质量；2）加强对县级医院和基层医疗机构的开户力度；3）增加了部

分总代理品种。药品零售业务实现收入 24.6 亿，同比增长 9.3%，毛利率 18.9%。

公司下属品牌连锁零售药房 1794 家，其中直营店 1214 家。 

 三季度收入与利润增速如期明显提升，有望明显受益于国企改革。公司董事

会换届选举形成了以楼定波为首的新一届领导团队，管理层实现平稳过渡。新

任管理团队制定了三年规划过千亿的经营目标，收入复合增长率不低于

13.7%，平稳增长可期。新任管理层重视药品营销与内部工业资源整合，中长

期看，有利于发挥内部潜力。公司作为上海本地医药企业，有望明显受益于国

企体制机制改革。我们维持 14-16 年每股收益 0.96 元、1.11 元、1.27 元，同

比增长 15%、15%、11%，对应预测市盈率分别为 15倍、13倍、11 倍，当前是

大好介入机会，维持增持评级。 

每股净资产（元） 10.08 

资产负债率% 53.07 

总股本/流通 A 股(百万) 2689/1923 

流通 B 股/H 股（百万） -/766 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1:公司单季度财务数据比较 

合并报表 单季数据 单位 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3

营业收入 金额 百万元 19,590 19,128 19,340 20,165 21,274 22,739 24,703

同比 % 17.60% 12.76% 10.35% 19.10% 8.60% 18.88% 27.73%

环比 % 15.70% -2.36% 1.11% 4.27% 5.50% 6.89% 8.64%

营业成本 金额 百万元 16,975 16,608 16,922 17,475 18,549 19,885 21,858

同比 % 18.47% 13.34% 10.70% 20.31% 9.27% 19.73% 29.17%

环比 % 16.87% -2.16% 1.89% 3.27% 6.15% 7.20% 9.92%

营业毛利 金额 百万元 2,615 2,520 2,418 2,690 2,725 2,854 2,845

同比 % 12.28% 9.09% 7.95% 11.80% 4.21% 13.25% 17.66%

环比 % 8.69% -3.63% -4.05% 11.25% 1.30% 4.73% -0.32%

毛利率 % 13.35% 13.17% 12.50% 13.34% 12.81% 12.55% 11.52%

销售费用 金额 百万元 1,104 1,111 1,043 1,149 1,134 1,182 1,220

同比 % 11.97% 17.32% 7.30% 7.58% 2.72% 6.39% 16.97%

环比 % 3.37% 0.63% -6.12% 10.16% -1.31% 4.23% 3.21%

销售费用率 % 5.64% 5.81% 5.39% 5.70% 5.33% 5.20% 4.94%

管理费用 金额 百万元 663 592 660 813 662 677 722

同比 % 16.32% 1.20% 8.20% 17.49% -0.15% 14.36% 9.39%

环比 % -4.19% -10.71% 11.49% 23.18% -18.57% 2.27% 6.65%

管理费用率 % 3.38% 3.09% 3.41% 4.03% 3.11% 2.98% 2.92%

财务费用 金额 百万元 32 52 97 52 101 96 128

同比 % -50.77% 425.00% -8.49% 18.18% 215.63% 84.62% 31.96%

环比 % -27.27% 62.50% 86.54% -46.39% 94.23% -4.95% 33.33%

财务费用率 % 0.16% 0.27% 0.50% 0.26% 0.47% 0.42% 0.52%

资产减值损失 金额 百万元 11 63 4 66 11 43 13

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 -2 0 0 0

投资收益 金额 百万元 147 101 154 150 86 213 48

营业利润 金额 百万元 886 764 715 709 851 1,005 750

同比 % 9.25% -6.72% 24.56% 19.76% -3.95% 31.54% 10.13%

环比 % 49.66% -13.77% -6.41% -0.84% 20.03% 18.10% -25.37%

营业利润率 % 4.52% 3.99% 3.70% 3.52% 4.00% 4.42% 3.04%

营业外收入 金额 百万元 10 70 31 158 15 96 202

营业外支出 金额 百万元 1 20 1 60 10 41 74

利润总额 金额 百万元 895 814 745 807 855 1,062 878

同比 % 7.70% -6.11% 22.33% 3.33% -4.47% 30.47% 23.66%

环比 % 14.60% -9.05% -8.48% 8.32% 5.95% 24.21% -17.33%

税前利润率 % 4.57% 4.26% 3.85% 4.00% 4.02% 4.67% 3.55%

所得税费用 金额 百万元 158 154 161 161 177 225 179

有效税率 % 17.65% 18.92% 21.61% 19.95% 20.70% 21.19% 20.39%

净利润 金额 百万元 737 660 584 646 679 836 699

同比 % 8.22% -0.30% 16.80% 4.53% -7.87% 26.67% 25.95%

环比 % 19.26% -10.45% -11.52% 10.62% 5.11% 23.12% -16.39%

净利润率 % 3.76% 3.45% 3.02% 3.20% 3.19% 3.68% 2.83%

少数股东损益 金额 百万元 111 97 95 81 92 105 104

归母净利润 金额 百万元 626 564 488 565 586 732 595

同比 % 8.49% -1.23% 22.31% 11.66% -6.39% 29.79% 29.63%

环比 % 23.72% -9.90% -13.48% 15.78% 3.72% 24.91% -18.72%

摊薄EPS 金额 元/股 0.23 0.21 0.18 0.21 0.22 0.27 0.22

扣非归母净利润 金额 百万元 583 549 447 488 585 612 509

经营活动现金流 金额 百万元 -258 597 214 420 -565 836 469

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.10 0.22 0.08 0.16 -0.21 0.31 0.17
 

资料来源：公司资料、申万研究 
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表 2:公司季度累计财务数据比较 

合并报表 累计数据 单位 2013Q1 2013H1 2013Q1-3 2013A 2014Q1 2014H1 2014Q1-3

营业收入 金额 百万元 19,590 38,718 58,058 78,223 21,274 44,013 68,716

同比 % 17.60% 15.16% 13.51% 14.90% 8.60% 13.68% 18.36%

营业成本 金额 百万元 16,975 33,583 50,505 67,980 18,549 38,434 60,292

同比 % 18.47% 15.88% 14.09% 15.63% 9.27% 14.44% 19.38%

营业毛利 金额 百万元 2,615 5,135 7,553 10,243 2,725 5,579 8,424

同比 % 12.28% 10.69% 9.80% 10.32% 4.21% 8.65% 11.53%

毛利率 % 13.35% 13.26% 13.01% 13.09% 12.81% 12.68% 12.26%

销售费用 金额 百万元 1,104 2,215 3,258 4,407 1,134 2,316 3,536

同比 % 11.97% 14.59% 12.15% 10.92% 2.72% 4.56% 8.53%

销售费用率 % 5.64% 5.72% 5.61% 5.63% 5.33% 5.26% 5.15%

管理费用 金额 百万元 663 1,255 1,915 2,728 662 1,339 2,061

同比 % 16.32% 8.66% 8.50% 11.03% -0.15% 6.69% 7.62%

管理费用率 % 3.38% 3.24% 3.30% 3.49% 3.11% 3.04% 3.00%

财务费用 金额 百万元 32 84 181 233 101 197 325

同比 % -50.77% 71.43% 16.77% 17.09% 215.63% 134.52% 79.56%

财务费用率 % 0.16% 0.22% 0.31% 0.30% 0.47% 0.45% 0.47%

资产减值损失 金额 百万元 11 74 78 144 11 54 67

公允价值变动损益 金额 百万元 0 0 0 -2 0 0 0

投资收益 金额 百万元 147 248 402 552 86 299 347

营业利润 金额 百万元 886 1,650 2,365 3,074 851 1,856 2,606

同比 % 9.25% 1.23% 7.30% 9.94% -3.95% 12.48% 11.80%

营业利润率 % 4.52% 4.26% 4.07% 3.93% 4.00% 4.22% 3.79%

营业外收入 金额 百万元 10 80 111 269 15 111 313

营业外支出 金额 百万元 1 21 22 82 10 51 125

利润总额 金额 百万元 895 1,709 2,454 3,261 855 1,917 2,795

同比 % 7.70% 0.65% 6.37% 5.60% -4.47% 12.17% 15.54%

税前利润率 % 4.57% 4.41% 4.23% 4.17% 4.02% 4.36% 4.07%

所得税费用 金额 百万元 158 312 473 634 177 402 581

有效税率 % 17.65% 18.26% 19.27% 19.44% 20.70% 20.97% 20.79%

净利润 百万元 百万元 737 1,397 1,981 2,627 679 1,515 2,214

同比 % 8.22% 4.02% 7.49% 6.75% -7.87% 8.45% 13.42%

净利润率 % 3.76% 3.61% 3.41% 3.36% 3.19% 3.44% 3.22%

少数股东损益 金额 百万元 111 208 303 384 92 197 301

归母净利润 金额 百万元 626 1,190 1,678 2,243 586 1,318 1,913

同比 % 8.49% 3.66% 8.47% 9.25% -6.39% 10.76% 16.01%

摊薄EPS 金额 元/股 0.23 0.44 0.62 0.83 0.22 0.49 0.71

扣非归母净利润 金额 百万元 583 1,132 1,579 2,067 585 1,197 1,706

经营活动现金流 金额 百万元 -258 339 553 973 -565 271 740

每股经营活动现金流 金额 元/股 -0.10 0.13 0.21 0.36 -0.21 0.10 0.28

应收票据 金额 百万元 1,076 1,071 1,023 1,383 1,233 1,161 1,144

应收账款 金额 百万元 16,069 16,076 16,672 15,184 17,682 20,786 22,581

周转天数 天 74 75 78 70 75 85 89

其他应收款 金额 百万元 866 1,004 1,008 858 912 970 833

存货 金额 百万元 8,732 9,264 9,770 10,997 11,147 11,887 12,192

周转天数 天 46 50 52 58 54 56 55
 

资料来源：公司资料、申万研究 
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关键假设

百万元 2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入 78,223 89,409 102,556 117,613 工业收入增速 8% 5% 8% 8%

工业 10,709 11,244 12,143 13,115 分销收入增速 15% 15% 15% 15%

分销 68,012 78,213 89,945 103,437 工业毛利率 48% 48% 48% 48%

零售 2,992 3,441 3,957 4,551 分销毛利率 6% 6% 6% 6%

其他 379 379 379 379 销售费用率 13% 12% 12% 11%

内部抵消 3,868 3,868 3,868 3,868 管理费用率 3% 3% 3% 3%

营业总成本 75,698 86,094 98,705 113,204 投资收益 552 351 403 464

营业成本 67,980 78,326 90,449 104,385 营业外收入 269 269 269 269

工业 5,561 5,847 6,339 6,872 有效税率 23% 23% 23% 23%

分销 63,897 73,599 84,819 97,748

零售 2,385 2,743 3,154 3,628 收入结构

其他 3,863 3,863 3,863 3,863

营业税金及附加 206 235 270 309

销售费用 4,407 4,467 4,742 5,066

管理费用 2,728 2,641 2,793 2,959

财务费用 233 415 430 440

资产减值损失 144 10 22 46

公允价值变动损益 (2) 0 0 0

投资收益 552 351 403 464

营业利润 3,074 3,665 4,254 4,873

营业外收支 187 187 187 187

利润总额 3,261 3,852 4,441 5,060

所得税 634 820 945 1,076

净利润 2,627 3,032 3,496 3,984 成本结构

少数股东损益 384 443 511 582

归属于母公司所有者的净
利润

2,243 2,589 2,985 3,402

百万元 2013 2014E 2015E 2016E

净利润 2,627 3,032 3,496 3,984

加：折旧摊销减值 745 305 317 341

财务费用 428 415 430 440

非经营损失 (576) (351) (403) (464)

营运资本变动 (2,249) (1,348) (1,588) (1,813)

其它 0 0 0 0

经营活动现金流 973 2,054 2,251 2,487 资本开支与经营活动现金流

资本开支 869 0 0 0

其它投资现金流 251 351 403 464

投资活动现金流 (893) 351 403 464

吸收投资 35 0 0 0

负债净变化 1,090 58 84 84

支付股利、利息 1,284 415 430 440

其它融资现金流 (563) 0 0 0

融资活动现金流 (722) (357) (346) (355)

净现金流 (656) 2,048 2,309 2,596

合并损益表

资料来源:申万研究

合并现金流量表

资料来源:申万研究
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百万元 2013 2014E 2015E 2016E 经营利润率(%)

流动资产 42,515 48,642 55,730 63,786

现金及等价物 12,979 15,026 17,335 19,931

应收款项 18,170 20,543 23,321 26,482

存货净额 10,997 12,703 14,704 17,003

其他流动资产 370 370 370 370

长期投资 2,846 2,846 2,846 2,846

固定资产 4,810 4,544 4,278 4,012

无形资产及其他资产 6,141 6,111 6,081 6,052

资产总计 56,312 62,143 68,935 76,696

流动负债 25,699 28,414 31,626 35,318

短期借款 5,924 5,898 5,898 5,898

应付款项 18,103 20,845 24,057 27,749

其它流动负债 0 0 0 0 投资回报率趋势(%)

非流动负债 1,612 1,696 1,780 1,865

负债合计 27,311 30,110 33,406 37,183

股本 2,689 2,689 2,689 2,689

资本公积 14,174 14,174 14,174 14,174

盈余公积 857 921 994 1,078

未分配利润 8,233 10,759 13,671 16,989

少数股东权益 3,047 3,490 4,001 4,583

股东权益 29,001 32,033 35,529 39,512

负债和股东权益合计 56,312 62,143 68,935 76,696

收入与利润增长趋势(%)

2013 2014E 2015E 2016E

每股指标(元)

每股收益 0.83 0.96 1.11 1.27

每股经营现金流 0.36 0.76 0.84 0.93

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00

每股净资产 9.65 10.62 11.73 12.99

关键运营指标(%)

ROIC 10.8 13.8 15.0 16.0

ROE 8.6 9.1 9.5 9.7

毛利率 13.1 12.4 11.8 11.2

EBITDA Margin 4.3 4.5 4.5 4.4

EBIT  Margin 3.5 4.2 4.2 4.1

收入同比增长 14.9 14.3 14.7 14.7 相对估值(倍)

净利润同比增长 9.3 15.4 15.3 14.0

资产负债率 48.5 48.5 48.5 48.5

净资产周转率 3.01 3.13 3.25 3.37

总资产周转率 1.39 1.44 1.49 1.53

有效税率 23.4 23.4 23.4 23.4

股息率 0.0 0.0 0.0 0.0

估值指标(倍)

P/E 16.8 14.5 12.6 11.1

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1

EV/Sale 0.4 0.4 0.3 0.2

EV/EBITDA 10.1 8.0 6.7 5.6

重要财务指标

资料来源:申万研究

合并资产负债表

资料来源:申万研究
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