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公司 2019 年前三季度业绩基本符合市场预期，作为我国麻精特药龙头及北京

地区分销龙头，公司的卡位优势明显，依托资源和资金优势公司创新转型持

续，长期发展前景广阔。维持公司 2019-2021 年 EPS 预测为 1.99/2.23/2.48

元，对应 PE13/11/10 倍，维持“买入”评级。 

▍收入快速增长，整体业绩基本符合预期。公司 2019 年前三季度营业收入 327.10 亿

元，同比增长 13.67%，归母和扣非净利润分别为 10.71 亿和 10.38 亿元，同比增

长 12.71%和 10.39%；其中 Q3 单季度营业收入 116.88 亿元，同比增长 16.81%，

归母和扣非净利润分别为 3.17 亿和 3.09 亿元，同比增长 0.68%和 1.53%。整体来

看公司收入端继续保持较快增长，Q3 单季度利润端与收入端的增速差距预计主要

在于三季度投资净收益和其他收益同比下降 21.96%，且 2019Q3 资产减值损失和

信用减值损失科目合计达到 2912 万元（2018Q3 为 922 万元）。 

▍分销业务稳健增长，市场份额稳步提升。公司是北京医药分销龙头，已实现北京

地区二三级医院的 100%覆盖，并覆盖超过 4500 家基层医疗机构，预计报告期

内公司整体在北京地区继续实现稳健增长，市场份额稳步提升，对终端的覆盖和

服务能力不断提升。公司同时也是我国麻精特药的一级分销龙头，长期保持 80%

以上的市场份额，预计报告期内公司麻药业务继续实现较快增长。此外，公司进

口保税、零售直销等创新业务的拓展持续，整体竞争优势不断加强。 

▍费用率有所下降，现金流良好。2019 年前三季度公司销售期间费用率同比下降

0.64 个百分点至 3.53%，其中销售和财务费用率分别同比下降 0.63 和 0.12 个

百分点，管理费用率同比提高 0.10 个百分点。2019 年前三季度公司经营活动现

金净流量 10.82 亿元，同比增长 17.05%，现金流良好。从营运水平来看，2019

年前三季度公司存货周转率有所下降，应收款周转率略有提升，应付款周转率有

所升高，整体的净营业周期同比下降 1.48 天，营运水平略有提升。 

▍风险因素：招标降价风险，业务整合低于预期。 

▍投资建议：公司 2019 年前三季度业绩基本符合市场预期，作为我国麻精特药龙

头及北京地区分销龙头，公司的卡位优势明显，依托资源和资金优势公司创新转

型持续，长期发展前景广阔。维持公司 2019-2021 年 EPS 预测为 1.99/2.23/2.48

元，对应 PE13/11/10 倍，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 36,285 38,740 41,848 45,410 49,429 

营业收入增长率 171% 7% 8% 9% 9% 

净利润(百万元) 1,141 1,404 1,521 1,706 1,899 

净利润增长率 108% 23% 8% 12% 11% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.55 1.83 1.99 2.23 2.48 

毛利率% 8% 9% 9% 9% 9% 

净资产收益率 ROE% 13.95% 15.21% 14.56% 14.43% 14.23% 

每股净资产（元） 10.70 12.08 13.67 15.47 17.46 

PE 16 14 13 11 10 

PB 2 2 2 2 1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 24 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 25.31 元 

总股本 755 百万股 

流通股本 278 百万股 

52周最高/最低价 30.22/20.91 元 

近 1 月绝对涨幅 -9.32% 

近 6 月绝对涨幅 -2.41% 

近12月绝对涨幅 5.89%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 36,285 38,740 41,848 45,410 49,429 

营业成本 33,451 35,321 38,121 41,307 44,902 

毛利率 7.81% 8.83% 8.91% 9.04% 9.16% 

营业税金及附加 84 85 84 91 102 

销售费用 694 1,044 1,130 1,194 1,315 

营业费用率 1.91% 2.69% 2.70% 2.63% 2.66% 

管理费用 384 402 418 454 494 

管理费用率 1.06% 1.04% 1.00% 1.00% 1.00% 

财务费用 150 152 27 27 (4) 

财务费用率 0.41% 0.39% 0.06% 0.06% -0.01% 

投资收益 146 296 127 127 127 

营业利润 1,770 2,038 2,212 2,480 2,760 

营业利润率 4.88% 5.26% 5.29% 5.46% 5.58% 

营业外收入 6 1 8 8 8 

营业外支出 35 16 17 17 17 

利润总额 1,741 2,023 2,202 2,470 2,751 

所得税 401 431 477 536 596 

所得税率 23.07% 21.28% 21.68% 21.68% 21.68% 

少数股东损益 198 189 204 229 255 

归属于母公司股
东的净利润 

1,141 1,404 1,521 1,706 1,899 

净利率 3.15% 3.62% 3.63% 3.76% 3.84% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 5,462 5,099 6,277 6,812 7,414 

存货 2,740 3,343 3,496 3,788 4,118 

应收账款 9,701 10,430 11,276 12,233 13,316 

其他流动资产 415 451 518 575 635 

流动资产 18,317 19,323 21,568 23,408 25,483 

固定资产 585 554 546 532 505 

长期股权投资 566 786 886 986 1,066 

无形资产 235 243 228 210 192 

其他长期资产 462 604 674 737 784 

非流动资产 1,849 2,186 2,334 2,465 2,546 

资产总计 20,166 21,510 23,901 25,873 28,029 

短期借款 1,236 984 1,597 1,156 647 

应付账款 7,767 8,157 8,577 9,294 10,103 

其他流动负债 1,462 1,484 1,378 1,431 1,464 

流动负债 10,465 10,625 11,552 11,881 12,214 

长期借款 0 42 87 127 167 

其他长期负债 244 233 233 233 233 

非流动性负债 244 275 320 360 400 

负债合计 10,710 10,900 11,872 12,241 12,614 

股本 767 764 764 764 764 

资本公积 2,336 2,349 2,349 2,349 2,349 

归属于母公司所
有者权益合计 

8,181 9,232 10,447 11,822 13,350 

少数股东权益 1,275 1,377 1,581 1,811 2,066 

股东权益合计 9,456 10,610 12,029 13,632 15,415 

负债股东权益总

计 

20,166 21,510 23,901 25,873 28,029 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,741 2,023 2,202 2,470 2,751 

所得税支出 -401 -431 -477 -536 -596 

折旧和摊销 85 105 83 94 100 

营运资金的变化 -321 -606 -761 -554 -646 

其他经营现金流 -29 -110 -102 -94 -124 

经营现金流合计 1,074 982 945 1,381 1,485 

资本支出 -73 -132 -90 -90 -70 

投资收益 146 296 127 127 127 

其他投资现金流 -176 -358 -130 -125 -103 

投资现金流合计 -103 -195 -93 -88 -46 

发行股票 1,021 3 0 0 0 

负债变化 4,376 4,273 658 -401 -469 

股息支出 -345 -306 -306 -331 -371 

其他融资现金流 -3,430 -5,043 -27 -27 4 

融资现金流合计 1,622 -1,073 326 -759 -836 

现金及现金等价
物净增加额 

2,593 -286 1,178 534 603 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长
率 

171.06% 6.77% 8.02% 8.51% 8.85% 

营业利润增长
率 

154.68% 15.18% 8.50% 12.10% 11.32% 

净利润增长率 108.45% 23.01% 8.31% 12.15% 11.36% 

毛利率 7.81% 8.83% 8.91% 9.04% 9.16% 

EBITDA Margin 5.40% 5.82% 5.04% 5.20% 5.24% 

净利率 3.15% 3.62% 3.63% 3.76% 3.84% 

净资产收益率 13.95% 15.21% 14.56% 14.43% 14.23% 

总资产收益率 5.66% 6.53% 6.36% 6.59% 6.78% 

资产负债率 53.11% 50.68% 49.67% 47.31% 45.00% 

所得税率 23.07% 21.28% 21.68% 21.68% 21.68% 

股利支付率 30.23% 21.78% 21.78% 21.78% 21.78% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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