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目标价 A 股 54 元/B 股 34 港元 
 

公司基本信息 

產業別 医药生物 

A 股价(2019/4/24) 47.58  

深证成指(2019/4/24) 10236.27  

股價 12 個月高/低 55.93/37.79 

總發行股數(百萬) 428.13  

A 股數(百萬) 307.74  

A 市值(億元) 146.42  

主要股東 国药控股股份有

限公司(56.06%) 

每股淨值(元) 27.84  

股價/賬面淨值 1.71  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -2.5  21.5  -12.7  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2018-10-29 45.08 买入 

2018-08-23 44.5 买入 

 

产品组合 

医药商业 75.74% 

医药零售 24.15% 

  

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 13.6% 

一般法人 61.3% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

国药一致(000028.SZ/200028.SZ) Buy 买入 

2018 年及 2019Q1 业绩符合预期，季度营收增速恢复，国大药房净利

率再提升 

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布 2018 年报及 2019Q1 报，公司 2018 年实现营收 431.2

亿元，yoy+4.5%,录得净利润 12.1 亿元，yoy+14.5%（扣非增 13.6%），

EPS为2.8元，公司业绩增长符合预期。其中2018Q4单季度实现营收113.6

亿元，YOY+13.8%,录得净利润 2.8 亿元，YOY+11.4%（扣非增 10.7%）。

2019Q1 则实现营收 118.8 亿元，YOY+15.8%,录得净利 3.0 亿元，

YOY+2.5%(扣非增 4.4%),符合预期。其中净利增速回落较大主要是 2018

年 6 月底 WBA 股权交割后少数股东权益比例增加所致，随着下半年基期

因素消失，公司净利增速有望恢复。公司 2108 年分红预案为每 10 股份

分红 4元（含税）。 

 营收结构优化，季度营收增速回升：公司近两年增长受两票制、GPO 和品

种降价等因素的压制，但公司调整业务结构聚焦直销、医疗器械耗材、

零售诊疗和基层医疗四大方向,现已有所成效：2018 年零售直销同比增长

34%、器械耗材同比增长 29%、零售诊疗同比增长 49%、基层医疗同比增

长 17%。从季度的增速来看，营收增速也已经从 2018 年 Q2 和 Q3 时 2%左

右增速提升至 2018Q4 及 2019Q1 约 15%的增速，恢复较为显著。 

 综合毛利率提升：公司 2018Q4 及 2019Q1 综合毛利率分别同比提升 1和

0.1 个百分点至 12.8%和 11.0%，主要是营收结构的调整使得公司高毛利

的直销业务、医疗器械耗材业务以及连锁药店的营收占比增加所致。公

司 2018Q4 及 2019Q1 销售费用率分别为为 7.1 和 6.0%，分别增加 0.9 和

0.1 个百分点，也主要是业务结构调整所致；管理费用率分别为 2.1%和

1.5%，分别同比持平和下降 0.2 个百分点，预计随着管理增强及营收规

模的增加，管理费用率将可继续下降。财务费用率分别为 0.3%和 0.3%，

均同比持平。 

 国大药房净利率净利再提升：2018 年国大药房共实现营收 108.8 亿元，

YOY+8.5%,营收端增长稳健，但从净利端来看，改善仍在继续：2018 年录

得净利润 3.0 亿元，YOY+15.1%,净利率同比再提升 0.2 个百分点至 2.8%，

参考上市连锁药房 6%左右的净利率，还有较大改善空间。而国大药房作

为全国最大的连锁药房具有较为明显的规模优势，通过与沃博联合作引

入国际先进的管理理念、信息技术、产品供应链管理等将会逐步释放释

放国大药房的净利率提升空间。另外，通过沃博联增资持获得国大药房

40%的股份后，公司账面资金充裕，将利于公司兼并收购策略的实行，我

们看好国大药房内生+外延对公司业绩的推动。 

 盈利预计及投资建议：我们预计公司 2019、2020 年分别实现净利润 13.8

亿元、15.8 亿元，分别 YOY+113.8%/+14.9%，EPS 分别为 3.2 元、3.7 元，

对应 A股 PE 分别为 15 倍/13 倍，对应 B股 PE 分别为 8倍/7 倍。公司作

为全国的零售龙头和两广区域的分销龙头，在未来行业集中度提升以及医

药分家的行业趋势下将会持续受益,我们看好公司的长远发展，而目前公

司 A/B 股估值均处于历史较低水平，均继续给于“买入”的投资建议。 

 风险提示：分销恢复不及预期；国大药房净利率提升不及预期 
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年度截止 12 月 31 日   2016 2017 2018 2019E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 1187  1058  1211  1378  1584  

同比增减 % 55.86  -10.86  14.46  13.83  14.91  

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.80  2.47  2.83  3.22  3.70  

同比增减 % 33.33  -11.79  14.57  13.75  14.91  

A 市盈率(P/E) X 16.99  19.26  16.81  14.78  12.86  

B 市盈率(P/E) X 8.80  9.98  8.71  7.65  6.66  

股利 (DPS) RMB 元 0.33  0.30  0.40  0.45  0.52  

股息率 (Yield) % 0.69  0.63  0.84  0.95  1.09  

 

预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表  

人民币百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入 41248  41264  43122  45635  48787  

经营成本 36648  36820  38024  40101  42689  

营业税金及附加 124  120  121  132  146  

销售费用 2198  2306  2763  2886  3108  

管理费用 860  736  783  769  810  

财务费用 102  110  113  115  122  

资产减值损失 -9  -2  3  1  3  

投资收益 223  265  320  342  360  

营业利润 1548  1464  1671  1970  2270  

营业外收入 59  11  13  15  15  

营业外支出 7  9  5  9  9  

利润总额 1600  1466  1679  1975  2276  

所得税 318  309  330  391  455  

少数股东损益 95  99  138  206  237  

归母净利润 1187  1058  1211  1378  1584  

附二：合幷资产负债表 

人民币百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 

货币资金 3520  4192  8090  9546  11264  

存货净额 7654  7589  9337  9430  9525  

应收帐款净额 4049  3782  4389  4170  3961  

流动资产合计 17685  18321  24496  25720  27006  

长期投资净额 1413  1651  1880  2219  2618  

固定资产合计 487  552  608  693  790  

无形资产及其他资产合计 47  23  36  27  20  

资产总计 3628  4023  4435  5100  5865  

流动负债合计 21313  22344  28930  30820  32871  

长期负债合计 12136  12130  14758  17710  21251  

负债合计 263  286  267  277  288  

少数股东权益 12399  12416  15025  17987  21540  

股东权益合计 464  531  2287  7548  32457  

负债和股东权益总计 8450  9397  11618  5285  -21126  

附三：合幷现金流量表 

(人民币百万元) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

经营活动所得现金净额 1473  1285  1323  1,455 1,600 

投资活动所用现金净额 -9  -286  -222  -350 -350 

融资活动所得现金净额 -476  -477  2859  -500 -500 

现金及现金等价物净增加额 987  523  3959  605  750  
1
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