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股价走势 

医药商业龙头，受益行业集中度的提升 
  
分销网络布局全国，龙头价值凸显 

国药控股是中国医药集团总公司的核心企业，是我国医药商业领域经营规
模最大的医药商业公司，当之无愧的医药商业龙头。2017 年公司实现营收
2777.2 亿元，同比增长 7.5%，实现归母净利润 52.8 亿元，同比增长 13.9%，
经营规模与利润遥遥领先第二名医药分销企业，龙头地位稳固。商务部数
据显示 2016 年全国药品零售总额为 18398 亿元，同口径按收入计算，国
药控股市场占有率为 14.9%。2017 年是全国全面各省/市/区全面执行两票
制的元年，中小型医药流通企业与代理商在日渐严苛的竞争环境中退出速
度有望加速，行业集中度提升在即，公司作为全国性医药商业龙头，有望
受益行业的整合，继续提升自身市场份额。 

业务结构不断完善， 有望受益行业持续整合 

国药控股目前主要包括医药分销与医药零售两块业务，其中医药分销占比
为 94%，医药零售占比为 4.4%。公司分销板块是业务收入与利润的主要来
源，其中 62%是二、三级医院的纯销，大约 22%是商业调拨。公司调拨业
务占比有限，且调拨业务毛利率通常相对低，因此两票制对公司的影响有
限；短期来看，随着“严控药占比”“药品零加成”等一系列医药政策的加
码，公司业务短期可能承压，但长期来看，随着中小医药流通企业的逐渐
退出，公司作为全国医药商业龙头有望持续受益。在医药零售方面，公司
拥有全国零售规模排名第一的国大药房，零售网络几乎遍布全国，2017 年
国家药房拥有门店 3834 家，其中院边店 253 家，新增 53 家。从公司门店
增速来看，公司新开门店增速有所放缓，但院边店、医保店等高质量店铺
的数量有所提升。零售方面公司积极开展创新业务，公司有望凭借品种的
丰富度、渠道资源等优势受益处方外流。 

优质渠道提升，盈利能力提升 

公司分销网络遍布全国 31 个省/直辖市/自治区，涵盖了 15032 家分级医院
（三级医院 2301 家），小规模终端客户 128326 家，零售药店 87246 家。
整体来看，分级医院客户户占比为 6.52%。在渠道布局上，公司小规模终
端客户与零售药店客户最多，占比分别为 55.65%、37.83%。2017 年公司优
质渠道占比逐步提高，三级医院增长最快，占分级医院的占比由 13.9%提
升至 15.3%。分级医院尤其是三级医院药品采购量大，且稳定，回款也相
对更加稳定。2017 年公司销售毛利率与销售净利率分别为 8.31%与 2.83%，
相较于 2016 年公司盈利能力进一步增强。随着公司优质渠道与毛利业务占
比的提升，公司盈利能力有望进一步增强。 

估值与评级 

将公司经营规模与全国医药商业经营规模排名第二与第三的华润医药与上
海医药进行比较，但从估值来看，公司 PE（TTM）为 15.7 倍，略高于上海
医药 15 倍、低于华润医药 19.5 倍。作为全国性的医药商业龙头，公司有
望受益行业集中度的提升，进一步扩大市场份额。预计 2018-2020 年公司
净利润为 53.5/61.3/67.2 亿元（RMB），对应 PE 为 14.5X/12.6X/11.5X，公司
经营规模遥遥领先，且 ROE 处于行业较高水平，在医保控费等政策影响下，
短期内或对业绩增长有一定压力，给予公司 2018 年 16 倍 PE，略低于平均
估值，保留一定安全边际，对应目标价为 38.1 港元/股（按 2018 年 5/20
日汇率换算），首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示：持续扩张带来的经营风险，医保控费等政策风险，渠道拓展导
致费用增加，市场竞争风险等 
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1. 医药分销龙头，行业地位显著 

国药控股股份有限公司成立于 2003 年 1 月，是中国医药集团总公司的核心企业，2009 年
在香港上市，是全国医药商业分销龙头企业。公司旗下拥有 480 多家子公司，包含了国药
控股、国药股份两家上市公司。根据其官网资料，公司药品分销及配送网络覆盖全国 31

个省/直辖市/自治区，335 个地级以上城市中的 214 个城市，是我国领先的药品、医疗保
健产品分销商、零售商与供应链服务提供商，在世界 500 强企业中排名第 199 位。 

图 1：国药控股股权结构 

 
资料来源：公司 2017 年年报，天风证券研究所 

公司成立之初为混合所有制，其控股股东为国药产业投资有限公司。国药产业投资有限公
司股东分别为中国医药集团总公司（51%）以及复星医药（49%），实际控制人为国资委。
混合所有制有助于提升公司管理层以及员工的主管能动性，从而提升运营效率。 

2016 年公司进行了较大体量重组，对旗下两家 A 股公司国药股份与国药一致以及其他子
公司做了相关业务归属调整，从而子公司之间的业务进一步理顺，并较好的解决了同业竞
争问题。在此次重组中，公司旗下唯一零售板块业务国药药房，注入国药一致，国有药房
的零售业务与国药一致的分销业务有望形成较好的“批零一体化”协同效用。 

2. “批零”联动，渠道资源丰富 

国药控股是我国最大的药品分销与零售供应商。其中医药分销业务是公司最重要的业务。
2017 年公司医药分销业务收入占比为 94.2%，医药零售业务占比为 4.4%，其他业务占比
为 1.3%。 

从 2008 年到 2017 年公司历史数据来看，医药分销一直是公司最主要的业务，占比保持在
93%以上，医药零售业务占比逐年提升，2017 年达到 4.4%，其他业务占比成下降趋势。公
司成立十多年来，逐渐发展成为我国药品、医疗保健产品龙头分销商与零售企业，形成了
分销配送，零售诊疗与健康服务等多元业态协同发展的一体化产业链。 

图 2：2008-2017 年国药控股业务构成 
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资料来源：wind, 天风证券研究所 

医药分销是公司战略性板块，未来随着分销网络的进一步下沉，公司的网络还将进一步优
化。根据公司 2017 年年报数据，2017 年公司直接客户 15032 家医院（分级医院，其中 2301

家三级医院），小规模终端客户（基层医疗客户）128326 家。 

按收入来看，公司分销业务主要面向二三级医院，占分销业务收入约为 62%，面向零售终
端以及其他医疗机构终端的比例分别为 6.6%、9.6%；公司商业调拨约占分销收入的 22%。 

图 3：国药控股分销业务构成 

 
资料来源：2016 年年报，天风证券研究所 

2018 年随着全国两票制的全面执行，公司商业调拨业务或会受到一定的冲击。但我们判断
这种影响是暂时的，长期来看，随着政策的执行力度的加强与不断的推进，公司未来有望
通过收并购或其他方式对中小流通企业与区域代理商进行整合，从而实现经营规模的再次
提升。 

2.1. 千亿经营规模，行业地位稳固  

2017 年公司实现营业收入 2777.2 亿元，同比增长 7.5%。根据商务部每年发布的《药品流
通行业运行统计分析报告》，公司经营规模自 2011 年进入千亿规模以来一直保持在行业领
先地位，并逐年保持增长。2016 年公司经营规模首次突破 2500 亿元，龙头地位进一步稳
固。 

2017 年公司实现归母净利润 52.8 亿元，同比增长 13.9%，增速较 2016 年有所下滑。2016

年公司进行了较大体量的内部重组，导致 2016-2017 年业绩出现一定程度波动。  

图 4：国药控股 2008-2017 年营业收入（十亿）及增速  图 5：国药控股 2008-2017 年归母净利润（十亿）及增速 
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资料来源：wind, 天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2018 年 Q1 公司归母净利润同比下降 34.27%。净利润下降的主要原因是：（1）受国内医保
控费，严控药占比等政策影响，公司 2018 年一季度销售收入增长放缓；（2）公司积极进
行业务结构调整，在渠道下层以及零售业务投入上加大，前期投入的人力与店铺租赁等费
用增加，导致费用增加；（3）市场利率提升，增加了公司资金成本，导致财务成本的增长。
2018 年公司处于业务结构不断调整、拓展的时期，短期可能面临阵痛，长期受益行业集中
度提升的逻辑不变。 

图 6：2011Q1-2018Q1 公司营业收入（百万）及增速  图 7：2011Q1-2018Q1 公司归母净利润收入（百万）及增速 

 

 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

2.1.1. 分销收入受规模影响增速放缓，品种优势突出 

2017 年公司医药分销实现收入 2616.4 亿元，同比增长 7.3%。从 2008 年-2017 年公司年报
披露来看，公司医药分销收入呈现逐年增长的趋势，整体增速高于医药流通行业整体增速。
但从 2011 年开始增速有所下滑。一方面是因为公司经营规模不断扩大所致；另一方面医
药批发行业整体竞争加剧。 

根据公司官网披露，公司目前与国内 5300 多家供应商，3600 多名分销商具有合作关系，
经营品种超过 31586 种不同类型药品及保健品，包括处方药（品牌药及普药）以及非处方
药等。在全球最畅销 50 种药品中分销 46 种，并是全国仅有的三家特许麻醉药品全国分销
商之一。公司在代理品种与独家代理品种方面优势突出。 

图 8：2008-2017 年公司医药分销营业收入（十亿）及增速 
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资料来源：wind, 天风证券研究所 

2.1.2. 零售网络布局 19 个省/市，创新业务看点多 

2017 年公司零售板块收入 123.4 亿元，同比增长 21%。从 2008-2017 年公司零售板块收入
情况来看，公司零售业务收入实现了较分销业务更快的增长。在 2009 年到 2011 年快速增
长后，增速有所回落，但整体依旧保持了两位数的增速。 

图 9：国药控股 20018-2017 年零售业务收入（十亿）与增速 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所 

公司零售业务收入主要来源于旗下国大药房的收入。经过集团内部重组后，国大药房注入
了旗下 A 股国药一致。根据国药一致 2017 年年报披露，国大药房是全国销售规模最大的
医药零售企业，是国内少数拥有全国性直营药品零售网络的企业之一。2017 年国大药房连
锁网络遍布 19 个省/市/自治区，近 70 个大中城市。 

根据国药一致 2017 年年报，2017 年国大药房实现收入 100.31 亿元，同比增长 10.11%，归
母净利润 1.92 亿元，同比增长 16.10%。在经营形式上，国大药房不断探索发展创新业务，
2017 年，国大药房直营常规销售 63.4 亿元，同比增长 12.5%，DTP 销售收入 12.2 亿元，
同比增长 20.33%，OTO 销售收入 2.1 亿元，同比增长 127.65%。 

图 10：国大药房直营店收入构成 
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资料来源：国药一致 2017 年年报，天风证券研究所 

2017 年国家药房拥有门店 3834 家，其中直营店 2801 家，加盟店 1033 家。较 2016 年新
增 332 家。其中院边店 253 家，新增 53 家。从公司门店增速来看，公司新开门店增速有
所放缓，但院边店、医保店等高质量店铺的数量有所提升。 

图 11：国大药房 2013-2017 年门店数量 

 

资料来源：国药一致 2017 年年报，天风证券研究所 

2.1.3. 三级医院客户增加，优质渠道逐步提升 

截止到 2017 年底,公司分销网络已经布局全国 31 个省/直辖市/自治区，涵盖了 15032 家医
院（分级医院，其中三级医院 2301 家）、128326 家小规模终端客户（含基层医疗机构等）
以及零售药店 87246 家。整体来看，2017 年直接客户（分级医院）占比为 6.52%。 

从绝对量来说，公司小规模终端客户与零售药店客户最多，占比分别为 55.65%、37.83%。
2017 年新增的数量也较多，其中小规模终端客户与零售药店的的新增量分别为 8395 家、
7407 家。公司渠道继续下沉。 

图 12：2015-2017 年国药控股客户群体分类 
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资料来源：2015-2017 年国药控股年报，天风证券研究所 

从公司 2015-2017 年客户群体分类数量来看，公司渠道在不断增加的同时，质量也在不断
在增加。2016 年、2017 年公司三级医院新增数量逐年增加，增速超过全部渠道客户的增
速。三级医院相对基层医院以及零售药店而言，采购量更大，客户更稳定，医院回款等方
面也具保障。 

2015 年公司拥有的三级医院的数量为 1847 家，2017 年拥有的三级医院数量为 2301 家，
占直接客户的比例由 13.9%提升至 15.3%，占所有渠道终端客户的比例为 0.998%。优质渠道
的占比逐步提升。从绝对量来说，公司小规模终端客户的新增量以及比例都是最大。2017

年公司小规模终端新增 8395 家，整体占比为 55.65% 

图 13：2016-2017 年公司各类客户新增数量（家）  图 14：2015-2017 年公司三级医院数量（家）与占比 

 

 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

随着渠道的进一步拓展与下沉，公司分销网络进一步扩张物流配送体系也进一步扩张与完
善。2017 年公司建有 4 个枢纽物流中心（北京、西安、上海、广州），42 个省级物流中心，
236 个地级市物流网点，26 个零售物流网点，总网点数 308 个，相较 2016 年分别新增 4

个、51 个、2 个。总网点数新增 57 个。 

2.2. 运行效率高，盈利能力逐步增强 

2017 年公司销售毛利率与销售净利率分别为 8.31%与 2.83%，从近五年的情况来看，销售
净利率整体呈现增长态势。公司经营规模已达千亿级，销售净利率的提升对公司业绩绝对
量的提升产生较为积极的作用。 

2017 年公司纯销业务规模不断扩大，三级医院客户增加明显。同时根据年报披露，2017

年公司企业器械销售增长 30%，从而也带动了毛利率的提升。随着业务结构的进一步调整，
高质量客户以及高毛利业务的逐步提升，公司盈利能力逐渐增强。 
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图 15：国药控股历年销售毛利率与销售净利率 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所 

随着经营规模的扩大，公司销售费用、管理费用、财务费用都有所增加。其中管理费用率
呈现逐渐下降的趋势，财务费用由于受到利率与其他因素的影响呈现波动状态，销售费用
有逐渐上升的趋势。 

图 16：国药控股三项费用率情况 

 

资料来源：wind, 天风证券研究所 

应收账款与存货周转天数低，展示了公司良好的运营效率。从应收账款与存货的周转天数
来看，国药控股处于同类型公司中运营效率较高的位置，显示出了其良好的周转能力。 

ROE 水平处于行业前列，盈利能力较强。从 ROE 水平来看，公司 ROE 水平处于行业前列，
展示了其良好的盈利能力。 

图 17：同类型医药商业公司应收账款与存货周转天数   图 18：同类型医药商业公司 ROE 情况 
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资料来源：wind, 天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 政策加码，受益行业集中度提升 

根据商务部数据，2016 年全国七大类商品销售总额为 18398 亿元，同比增长 10.4%。其中
医药批发总额为 14714亿元，同比增长 10.71%，医药零售总额为 3679亿元，同比增长 9.5%。
我国医药商品零售总额保持了稳定的增长。 

图 19：2006-2016 年全国七大类医药商品销售总额（亿元）及增速 

 

资料来源：商务部，天风证券研究所 

2016 年国药控股营业收入为 2777.2 亿元，根据商务部披露数据，其经营规模是第二名华
润医药商业集团的规模的两倍。但按此计算，公司 2016 年市场占有率仅为 14.9%，尚存在
较大提升空间。 

表 1：2016 年商务部统计医药批发规模前十名企业 

序号 企业名称 主营业务收入（万元） 

1 中国医药集团总公司 29880975 

2 华润医药商业集团有限公司 11459337 

3 上海医药集团股份有限公司 11377099 

4 九州通医药集团股份有限公司 6155684 

5 广州医药有限公司 3628497 

6 南京医药股份有限公司 2662436 

7 中国医药健康产业股份有限公司 2573999 

8 康德乐股份（香港）有限公司 2540286 

9 华东医药股份有限公司 2537967 
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10 安徽华源医药股份有限公司 2096004 

资料来源：商务部《2016 年药品流通行业运行统计分析报告》，天风证券研究所 

注：国药控股是中国医药集团总公司核心企业，2017 年营收 2777.17 亿元。 

2017 年 1 月国家卫计委发布《印发关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施
意见(试行)的通知》，《通知》表示争取在 2018 年两票制在全国铺开。随后各省/直辖市/自
治区相继发文开展两票制，2018 年是两票制全面开展的元年。  

两票制要求从医药生产企业到公立医院只允许开“两票”，从而降低医药代理商的层层加
价，改变药价虚高的现象。“两票制”的执行导致以前依靠过票或者倒票获得较大毛利空
间的医药代理商生存压力空间变窄，退出或被并购的意愿更加强烈。 

根据商务部数据统计，2016 年我国医药批发企业为 12975 家，医药批发企业数量呈现下
降趋势。随着“两票制”的执行，将有更多小的医药批发商选择退出或者是被并购，行业
集中度有望进一步提升，全国性或者是省级医药商业企业有望凭借良好规范的经营运行以
及资源优势逐渐受益行业的整合。 

图 20：2011-2016 年我国医药批发企业数量 

 

资料来源：商务部《2011-2016 年药品流通行业运行分析统计》，天风证券研究所 

4. 业绩分拆与估值 

公司作为中国医药商业龙头企业，经营规模达到 2777.2 亿元，归母净利润 52.8 亿元。在
两票制影响下，行业整合还将进一步进行。公司调拨业务占比约为 22%，短期内也会受到
一定影响，同时公司面临业务结构的调整，短期内会经历一段阵痛期。从公司一季度业绩
情况来看，公司 2018 年受政策影响以及利率上行的影响，公司渠道拓展以及财务费用增
加，2018 年整体业绩可能会受拖累。 

关键假设： 

1、受两票制影响，公司调拨业务受到影响，分销业务 2018 年的增长速度放缓，随着渠道
的不断拓展，逐渐回暖，保持 8%-9%的增长。 

2、公司零售板块拓展顺利，受益行业板块的增长，保持 20%的增长。 

表 2：公司业绩分拆 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

总收入 258.39 277.72 297.44 322.74 353.44 

YOY 13.8% 7.5% 7.1% 8.5% 9.5% 

成本 237.72 254.64 272.36 295.31 323.17 

YOY 14.0% 7.1% 7.0% 8.4% 9.4% 

毛利 20.67 23.08 25.08 27.43 30.27 

毛利率 8.0% 8.3% 8.4% 8.5% 8.6% 
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分项目      

分销收入 243.88 261.64 278.64 300.93 328.02 

YOY 13.97% 7.28% 6.50% 8.00% 9.00% 

毛利率 7.05% 7.23% 7.30% 7.30% 7.30% 

占比 94.4% 94.2% 93.68% 93.24% 92.81% 

零售收入 10.20 12.34 15.06 18.07 21.68 

YOY 17.06% 20.98% 22.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 22.69% 24% 24% 24% 24% 

占比 3.9% 4.4% 5.06% 5.60% 6.13% 

其他收入 4.30 3.74 3.74 3.74 3.74 

YOY -1.34% -13.09% - - - 

占比 1.7% 1.3% 1.3% 1.2% 1.1% 

毛利率 26.90% 32% 30% 30% 30% 

资料来源：wind,公司年报，天风证券研究所 

注：历史毛利率依据毛利占比情况得到 

将公司经营规模与全国医药商业经营规模排名第二与第三的华润医药与上海医药进行比
较，但从估值来看，公司 PE（TTM）为 15.7 倍，略高于上海医药 15 倍、低于华润医药 19.5

倍。作为全国性的医药商业龙头，公司有望受益行业集中度的提升，进一步扩大市场份额。
预计 2018-2020年公司净利润为 53.5/61.3/67.2亿元（RMB），对应 PE为 14.5X/12.6X/11.5X，
公司经营规模遥遥领先，且 ROE 处于行业较高水平，在医保控费等政策影响下，短期内或
对业绩增长有一定压力，给予公司 2018 年 16 倍 PE，略低于平均估值，保留一定安全边
际，对应目标价为 38.1 港元/股（按 2018 年 5/20 日汇率换算），首次覆盖给予“增持”评
级。 

表 3：可比公司比较 

代码 简称 
2017年营收

（亿 RMB） 

2017 年归母

净利润(亿 

RMB) 

PE

（TTM) 

市值 

（亿港元） 

EPS

（2017） 

1099.HK 国药控股 2777.2 52.8 15.7 953 1.91 

3320.HK 华润医药 1739.5 34.8 19.5 680 0.63 

2607.HK 上海医药 1308.5 35.2 15 828 1.31 

资料来源：wind, 天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券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。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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