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基本状况 

总股本(百万股) 764 

流通股本(百万股) 278 

市价(元) 25.72 

市值(亿元) 197 

流通市值(亿元) 71.4 
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[Table_Report] 相关报告 
1 国药股份(600511)-公司点评：1

季报符合预期，器械业务继续拓展-

（中泰证券_江琦、王超)20190423 

2 国药股份(600511)-公司点评：业

绩符合预期，精麻业务与潜力业务

表现良好 -（中泰证券_江琦、王

超)20190322 

3 经营稳健，3 季报复合预期 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 36284.75 38739.83 43084.00 46844.0

0 

50332.0

0 增长率 yoy% 4.84% 6.77% 11.21% 8.73% 7.45% 
净利润 1141.48 1404.10 1484.51 1633.48 1749.16 
增长率 yoy% 15.28% 23.01% 5.73% 10.03% 7.08% 
每股收益（元） 1.49 1.84 1.94 2.14 2.29 
每股现金流量 1.41 1.28 1.92 1.47 2.01 

净资产收益率 13.95% 15.21% 13.84% 13.36% 12.65% 
P/E 17.94 14.58 13.79 12.54 11.71 
PEG 1.17 0.63 2.41 1.25 1.65 
P/B 2.50 2.22 1.91 1.67 1.48 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年中报，报告期内，公司实现营业收入 210.2 亿元，同

比增长 12.0%；实现归母净利润 7.55 亿元，同比增长 18.7%，实现归母扣非

净利润 7.28 亿元，同比增长 14.6%；实现经营性现金流 6.91 亿元，同比增长

34.4%。 

 点评：公司半年度业绩略超市场预期，尤其在经营性现金流方面表现出色。二

季度公司财务数据表现靓丽，二季度收入同比增长 14.8%，净利润同比增长 2

2.8%，扣非增速 16.1%，均实现环比显著提速（Q1：10.0%、12.4%、12.5%）；

二季度单季度实现经营性现金流 15.4 亿元。 

 三项费用率下降明显，规模效应明显：2019H1 公司营业费用、管理费用和财

务费用均实现明显下降，分别下降 8%、8%和 32%，于此同时也带来三项费

用率的明显下降。全行业于 2018 年整体完成了两票制的调整，行业集中度提

升后，头部企业的费用率普遍呈下降趋势，受益于经营规模和行业地位的提升，

我们认为费用率下降这一趋势有望全年保持。 

 麻精业务依然是公司的强劲驱动引擎： 核心参股公司宜昌人福在收入端和利

润端均实现了 20%以上增长；公司母公司收入 83.8 亿，同比增长约 13%，考

虑到其中北京地区业务相对平稳，以此推测半年度精麻药分销业务实现了 15%

或更高的增长；整体我们认为麻精业务整体半年的业绩增长在 15%以上，对公

司的利润贡献在 40-45%区间。 

 分销业务产业地位稳步提升，核心子公司半年经营业绩良好；受益于零加成、

两票制及带量采购等外在政策推动，及公司重组后内部几家公司的有效协同，

公司在北京地区的市占率稳步提升，我们预计已由 2016 年底的 15-17%提升

至目前的约 20-22%；于此同时，国控北京、天星普信、华鸿、康辰 4 家后注

入的核心商业公司的半年业绩表现良好，分别实现了 37%、59%、12%和 9%

的增速，预计全年业绩对赌完成情况将较去年大幅好转。 

 践行“3+2”新战略，潜力业务开拓情况良好：1）麻药业务向“大麻药”模式

进军，上半年，公司引进了多个一类、二类精神药品，拓宽麻精药领域，深化

绝对优势，引进萌蒂临床新品，与合作方探讨新领域的合作。2）器械业务是

营收的重要贡献增长点，华鸿、天星、国药科技的器械收入均取得同比大幅增

长；3）进口产品引进取得丰富成果，半年内新引入卫材海乐卫（治疗乳腺癌）、

[Table_Industry] 
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华熙肉毒素等，辉瑞任捷、贝赋增加新规格；创新药拓展 15 个品种。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 430.8 亿元、4

68.4 亿元和 503.3 亿元，同比分别增长 11.2%、8.7%和 7.5%；归属于母公司

净利润分别为 14.8 亿元、16.3 亿元和 17.5 亿元，同比分别增长 5.7%、10.0%

和 7.1%；对应 EPS 分别为 1.94 元、2.14 元和 2.29 元，我们给予公司 2019

年 16-18 倍 PE，对应价格区间 31.0-34.9 元，维持“买入”评级。 

 风险提示事件：重组公司不能完成利润承诺的风险；麻药领域拓展不及预期；

北京医药市场竞争加剧的风险。 
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图表 1：国药股份主要财务数据情况 

 
来源：中泰证券研究所，WIND 

 

 

图表 2：国药股份分季度财务数据情况 

 

来源：中泰证券研究所,WIND 

 

  

营业收入 营业成本 营业费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2018H1 18,771.1 17,053.7 522.7 198.1 91.3 208.4 635.9

2019H1 21,022.1 19,235.3 480.8 182.4 62.5 246.5 754.6

同比增速 12.0% 12.8% -8.0% -8.0% -31.6% 18.3% 18.7%
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2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q

营业收入 9,217.1 9,129.9 9,641.2 10,006.0 9,962.7 10,048.9 10,973.2

营收同比增长 165.8% 155.9% -31.3% 5.7% 8.1% 10.1% 13.8%

营收环比增长 -2.6% -0.9% 5.6% 3.8% -0.4% 0.9% 9.2%

营业成本 8,321.5 8,358.8 8,694.9 9,199.9 9,067.1 9,272.8 9,962.5

营业费用 292.3 276.2 246.6 276.9 244.0 247.2 233.5

管理费用 117.0 100.2 97.9 72.3 138.9 87.9 94.5

财务费用 30.7 50.7 40.6 35.7 25.3 32.3 30.2

营业利润 499.7 355.7 579.6 458.4 644.8 411.6 709.8

利润总额 479.9 354.6 578.3 453.5 636.9 411.7 705.0

所得税 113.7 73.1 135.3 103.4 118.8 87.6 158.9

归母净利润 305.7 254.8 381.1 314.6 453.6 286.4 468.2

经营性现金流 1,651.6 29.8 484.4 410.4 57.0 -849.2 1,540.5

毛利率 9.72% 8.45% 9.81% 8.06% 8.99% 7.72% 9.21%

销售费用率 3.17% 3.02% 2.56% 2.77% 2.45% 2.46% 2.13%

管理费用率 1.27% 1.10% 1.02% 0.75% 1.60% 0.93% 0.92%

财务费用率 0.3% 0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 0.3% 0.3%
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图表 3：国药股份核心子公司和参股共公司的业绩表现情况 

 

来源：中泰证券研究所 

 

  

核心公司持股比例收入 净利润 收入 净利润 收入增速利润增速

国药国瑞 61.10% 46,234 2,655 53,051 2,411 -13% 10%

国药物流 56.30% 10,179 1,641 9,327 1,490 9% 10%

国药空港 100% 1,491 261 2,274 506.4 -34% -49%

国药健坤 51% 18,741 467 26,382 515.4 -29% -9%

前景口腔 51% 4,919 1,289 3,901 680 26% 90%

医疗科技 50% 5,743 8 2,910.70 -74 97% -111%

国控北京 100% 587,497 13,787 532,531 10,048 10% 37%

北京华鸿 60% 293,514 11,786 124,126 10,512 136% 12%

北京康辰 100% 141,684 5,272 124,126 4,840 14% 9%

天星普信 51% 291,914 9,005 256,089 5,653 14% 59%

兰州盛原 70% 4,510 280 945.7 35.7 377% 683%

青海制药 47.10% 4,742 776 4,466 1,516 6% -49%

宜昌人福 20% 196,483 49,918 157,859 41,022 24% 22%

2018H1 19/18H1yoy2019H1
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图表 4：国药股份财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 19323 24559 26516 28556 营业收入 38740 43084 46844 50332

  现金 5099 8917 9327 10169 营业成本 35321 39336 42862 46154

  应收账款 9836 11020 12023 12896 营业税金及附加 85 97 104 113

  其他应收款 143 205 198 226 营业费用 1044 1120 1171 1208

  预付账款 276 271 315 328 管理费用 402 409 426 448

  存货 3343 3486 3934 4163 财务费用 152 45 50 23

  其他流动资产 626 661 719 772 资产减值损失 -1 30 15 15

非流动资产 2186 1613 1726 1853 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 786 600 630 680 投资净收益 296 155 185 205

  固定资产 554 663 752 824 营业利润 2038 2201 2400 2576

  无形资产 243 243 242 241 营业外收入 1 30 30 30

  其他非流动资产 604 108 103 108 营业外支出 16 5 5 5

资产总计 21510 26173 28242 30409 利润总额 2023 2226 2425 2601

流动负债 10625 13535 13844 14128 所得税 431 494 527 571

  短期借款 984 3000 2500 2000 净利润 1593 1733 1898 2030

  应付账款 8157 9109 9912 10681 少数股东损益 189 248 264 281

  其他流动负债 1484 1426 1432 1448 归属母公司净利润 1404 1485 1633 1749

非流动负债 275 285 282 281 EBITDA 2295 2331 2552 2712

  长期借款 42 42 42 42 EPS（元） 1.84 1.94 2.14 2.29

  其他非流动负债 233 244 240 239

负债合计 10900 13820 14125 14409 主要财务比率

 少数股东权益 1377 1626 1890 2171 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 764 764 764 764 成长能力

  资本公积 2349 2349 2349 2349 营业收入 6.8% 11.2% 8.7% 7.4%

  留存收益 6113 7613 9113 10715 营业利润 15.2% 8.0% 9.0% 7.4%

归属母公司股东权益 9232 10727 12227 13829 归属于母公司净利润 23.0% 5.7% 10.0% 7.1%

负债和股东权益 21510 26173 28242 30409 获利能力

毛利率(%) 8.8% 8.7% 8.5% 8.3%

现金流量表 净利率(%) 3.6% 3.4% 3.5% 3.5%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 15.2% 13.8% 13.4% 12.6%

经营活动现金流 982 1469 1124 1540 ROIC(%) 30.2% 28.6% 27.8% 27.6%

  净利润 1593 1733 1898 2030 偿债能力

  折旧摊销 105 85 103 114 资产负债率(%) 50.7% 52.8% 50.0% 47.4%

  财务费用 152 45 50 23 净负债比率(%) 9.41% 22.01% 17.99% 14.17%

  投资损失 -296 -155 -185 -205 流动比率 1.82 1.81 1.92 2.02

营运资金变动 -606 -365 -723 -402 速动比率 1.50 1.56 1.63 1.73

  其他经营现金流 34 126 -18 -20 营运能力

投资活动现金流 -195 366 -29 -28 总资产周转率 1.86 1.81 1.72 1.72

  资本支出 132 150 150 150 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -60 -190 30 50 应付账款周转率 4.44 4.56 4.51 4.48

  其他投资现金流 -122 326 151 172 每股指标（元）

筹资活动现金流 -1073 1982 -685 -669 每股收益(最新摊薄) 1.84 1.94 2.14 2.29

  短期借款 -253 2016 -500 -500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 1.92 1.47 2.01

  长期借款 42 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 12.08 14.03 16.00 18.09

  普通股增加 -3 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 12 0 0 0 P/E 14.58 13.79 12.54 11.71

  其他筹资现金流 -872 -34 -185 -169 P/B 2.22 1.91 1.67 1.48

现金净增加额 -286 3817 410 843 EV/EBITDA 4 4 4 3

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 6 - 

  公司点评 

 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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