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本报告导读： 

公司作为全国医药商业龙头，体现出较强的业务调整能力，原有药品分销业务有望保

持稳健增长，而器械业务将成为公司主要成长驱动力。 

摘要： 

[Table_Summary]  维持公司增持评级。公司三季度继续保持稳健增长，龙头优势彰显，

维持预测公司 2018-2020年归母净利润为 58.5/65.4/71.9亿元（人民币，

下同），对应 EPS 为 2.11/2.36/2.60 元（因器械公司尚未完成并表，暂

未考虑增发摊薄和并表增厚），依据分部估值，维持公司整体目标市

值为 1037 亿元，对应为 1172 亿元港币，对应公司目标价为 43 元港

币，较现价约 15%空间，维持公司增持评级。 

 业绩略超预期。公司 2018 年前三季度营业收入 2263.12 亿元，同比增

长 8.47%，归母净利润 39.23 亿元，同比增长 7.18%，其中三季度单

季度实现营业收入 788.26 亿元，同比增长 11.57%，归母净利润 13.99

亿元，同比增长 22.13%。整体业绩略超预期。 

 毛利率提升明显，资金状况稍有缓解。公司充分利用两票制推行的行

业机会，持续增强终端覆盖能力，扩大纯销业务占比（目前公司纯销

比例已接近 90%），带动前三季度整体毛利率提升至 8.79%（2017 年

同期为 8.03%，同比增加 0.86 个百分点）。从宏观利率看，下半年市

场资金状况相比于上半年有明显改善，公司通过直接融资、超短融、

保理等多种方式，积极降低财务成本，公司资金状况有望逐步缓解。 

 器械业务将是未来 3 年公司业绩成长核心驱动力。公司通过发行股份

作价 51.08 亿元收购国药集团所持有的中国科学器材有限公司 60%的

股权事项已通过股东大会审议通过，预计 2018 年底前有望完成并表，

国药器材 2015、2016、2017 三年销售收入分别达到 162.6 亿元、223.8

亿元和 307.1 亿元，归母净利润分别达到 2.87 亿元、3.28 亿元和 4.89

亿元。重组后，国药控股在医疗器械领域整体规模将达到 600-700 亿，

成为行业真龙头。未来双方在覆盖区域、产品结构、业态模式等多个

维度可以实现深度互补和融合，我们预计器械业务板块有望实现 20%

以上快速增长，将对公司整体业绩实现显著推动。 

 风险提示：医院账期恶化，器械业务整合低于预期 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 

当前价格（港元）： 36.25 
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[Table_Market] 交易数据           

52 周内股价区间（港元） 29.19-44.64 

当前股本（亿股） 27.67 

当前市值（亿港元） 1020 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩略超预期，行业龙头优势彰显》
2018.04.03 

《分销业务优势巩固，零售市场大有可为》
2018.03.06 
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 [Table_Finance] 财务摘要（亿元人民币） 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2001 2271 2584 2777 3038 3317 3604 

(+/-)% 20% 13% 14% 7% 9% 9% 9% 

毛利润 163.3 186.2 206.7 230.8 284.8 305.1 312.1 

净利润 28.8 37.6 46.5 52.8 58.5 65.4 71.9 

(+/-)% 28% 31% 24% 14% 11% 12% 10% 

PE 22.5 19.8 16.8 16.7 15.1 13.5 12.3 

PB 9.9 10.9 11.5 12.3 12.7 13.6 14.6  
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评级说明 

[Table_InvestInfo]        评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

股票投资评级 

增持 相对香港恒生指数涨幅 15%以上 

投资评级分为股票评级和行业评级。以

报告发布后的 12个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公

司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同

期的香港恒生指数涨跌幅为基准。 

谨慎增持 相对香港恒生指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对香港恒生指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对香港恒生指数下跌 5%以上 

2.投资建议的比较标准 

行业投资评级 

增持 明显强于香港恒生指数 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的香

港恒生指数的涨跌幅。 

中性 基本与香港恒生指数持平 

减持 明显弱于香港恒生指数 
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