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公司点评                                                                         
 

2008 年 05 月 04 日                    国药股份（600511.SH） 
 

——运营效率卓著，全面受益医改 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

   
摊薄每股收益(元) 0.379 0.636 0.986 1.393 1.834 2.258 
净利润增长率 43.78% 67.98% 54.95% 41.36% 31.59% 23.13%

先前预期每股收益(元)  1.400 1.820 2.300
市场 EPS 预测均值(元) N/A N/A N/A 1.380 1.815 N/A

市盈率(倍) 16.56 27.37 60.20 36.25 27.55 22.37 
行业优化市盈率(倍) 27.46 40.21 65.64 62.49 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 14.65 25.86 45.72 33.05 N/A N/A

PE/G(倍) 0.38 0.40 1.10 0.88 0.87 0.97 
已上市流通A股(百万股) 53.00 68.90 77.12 77.12 77.12 77.12 

总股本(百万股) 133.00 133.00 133.00 133.00 133.00 133.00  
来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS 预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 
Â 公司公布 2007 年年报，2007 年实现主营业务收入 35.74 亿元，同比增长

27.15%，利润总额 1.94 亿元，同比增长 68.13%，净利润 1.30 亿元，同比
增长 57.06%。 

Ĉ 作为运营效率最为卓著的医药商业龙头，公司保持了自 2005 年以来的
高增长势头，盈利增长的动力来自于公司经营质量的进一步提升。 

Ĉ 公司的麻药、纯销和调拨业务保持了快速增长，物流业务略有盈利。 

Â 2008 年 1 季度，公司实现主营业务收入 10.66 亿元，同比增长 26.74％，
利润总额 0.64 亿元，同比增长 16.76％，净利润 0.48 亿元，同比增长
27.79。公司主业仍保持快速稳健增长，虽然应收票据大幅增长，但这是行
业普遍问题所致，并非公司经营质量下降。 

Â 公司定位明确，致力于成为效率卓著的医药供应链管理商，2008－2010 年
公司将通过不断提高经营效率、扩大市场规模和份额等方法保持快速成长的
动力。 

Â 我们预测公司 2008 年－2010 年 EPS 分别为 1.393 元、1.834 元、2.258
元，维持买入建议。 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 50.14
已上市流通A股(百万股) 77.12
总市值(百万元) 6,668.62
年内股价最高最低(元) 68.42/31.88
沪深 300 指数  3959.12
上证指数  3693.11
2006 年股息率   0.58%
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公司盈利情况说明 

2007 年公司的高增长来自于主业快速增长、主业毛利率的提升以及投资收益的
增加 
Â 2005 年以来公司最重要的成长动力来自于经营效率提升： 

Ĉ 如下面图表 1 所示，2005－2007 年，公司销售收入增长迅速，在保持
毛利率稳步提升的同时，营业费用率和销售费用率不断下降，这反应了
公司经营效率的提升，在规模增长的同时，更保证了盈利能力，从而打
开了盈利空间。 

图表1：2005－2007 年公司经营效率不断提升 
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来源：国金证券研究所  

Â 2007 年公司主营业务快速增长，实现主营业务收入 35.74 亿元，同比增长
27.15%，利润总额 1.94 亿元，同比增长 68.13%，净利润 1.30 亿元，同比
增长 57.06%，各项业务均呈现良好发展态势： 

Ĉ 麻药业务竞争带来的机遇：2007 年国药之前独家垄断麻药业务的格局
被打破，令大家始料未及的是，竞争所带来的压力转化成了业务拓展的
动力，公司通过建设麻药分库等各种手段加大麻药的推广力度，因此麻
药业务反而较往年实现了更快的增长。 

Ĉ 纯销和调拨业务将全面受益于医改：2007 年公司通过加深纯销客户的
合作，加快了纯销业务的发展，预计未来两年随着医改的深入，公司的
纯销业务仍将保持快速发展的态势。 

Ĉ 物流业务初步实现盈利，2007 年实现净利润 204.94 万元，该业务虽然
利润贡献一般，但对公司的运营具有重大意义，有利于公司进一步提高
运营效率。 

Â 2007 年公司实现投资收益 23.79 百万元，同比增长 55.69％，其中来自联
营公司的投资收益有 19.72 百万元。 

 

2008 年 1 季度公司业务仍保持快速增长 

Â 2008 年 1 季度，公司实现主营业务收入 10.66 亿元，同比增长 26.74％，
利润总额 0.64 亿元，同比增长 16.76％，净利润 0.48 亿元，同比增长
27.79％。 

Â 根据公司一季报，我们看到公司主业仍保持快速稳健增长： 

Ĉ 销售费用大幅增加：根据新会计准则调整职工的应付薪酬所致。 
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Ĉ 财务费用增长迅速：由于银行流动性紧缩，医药行业尤其是医药商业，
2007 年年底至 2008 年均大量采用票据结算，因此票据贴现业务所产生
的费用造成了公司财务费用大增 210.36％。 

 

2008－2010 年公司业务保持稳健快速增长 

2008－2010 年公司成长的动力：效率优先，全面受惠于医改 

Â 公司定位明确，致力于成为效率卓著的医药供应链管理商。 

Â 公司将受惠于医改带来的医药市场整体规模增长： 

Ĉ 公司所处的北京地区，医保覆盖率和保障水平居全国领先水平，新医改
带来的医药市场整体规模增长明显。 

Ĉ 卓著的运营效率和管理能力将为公司在未来的发展中赢得更大的竞争优
势：在医改的背景下，医药商业面临着利润空间压缩的挑战，行业整合
加剧，只有不断提高运营效率和管理能力的公司才能保持利润水平，从
而赢得竞争优势。 

图表2：公司 2008－2010 年主营业务仍将保持快速增长 
项   目 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

医药商业
销售收入（百万元） 2,267.65 2,739.26 3,487.29 4,418.31 5,455.71 6,394.51

增长率（YOY） 29.56% 20.80% 27.31% 26.70% 23.48% 17.21%
毛利率 8.29% 8.53% 9.49% 9.72% 9.38% 9.26%

销售成本（百万元） 2,079.77 2,505.64 3,156.37 3,988.74 4,943.70 5,802.48
增长率（YOY） 31.40% 20.48% 25.97% 26.37% 23.94% 17.37%
毛利（百万元） 187.88 233.62 330.92 429.57 512.02 592.03
增长率（YOY） 12.18% 24.35% 41.64% 29.81% 19.19% 15.63%
占总销售额比重 97.16% 97.59% 97.75% 97.95% 98.17% 98.31%

占主营业务利润比重 90.89% 91.16% 91.70% 93.00% 93.85% 94.40%

医药工业
销售收入（百万元） 66.23 67.78 80.38 92.44 101.68 109.81

增长率（YOY） 30.45% 2.34% 18.59% 15.00% 10.00% 8.00%
毛利率 28.43% 33.41% 37.29% 35.00% 33.00% 32.00%

销售成本（百万元） 47.40 45.14 50.41 60.08 68.13 74.67
增长率（YOY） 27.01% -4.77% 11.68% 19.19% 13.38% 9.61%
毛利（百万元） 18.83 22.64 29.97 32.35 33.55 35.14
增长率（YOY） 40.00% 20.25% 32.36% 7.95% 3.71% 4.73%
占总销售额比重 2.84% 2.41% 2.25% 2.05% 1.83% 1.69%

占主营业务利润比重 9.11% 8.84% 8.30% 7.00% 6.15% 5.60%

销售总收入（百万元） 2333.88 2807.04 3567.67 4510.74 5557.39 6504.32
销售总成本（百万元） 2127.17 2550.77 3206.78 4048.82 5011.82 5877.15

毛利（百万元） 206.71 256.27 360.89 461.92 545.57 627.17
平均毛利率 8.86% 9.13% 10.12% 10.24% 9.82% 9.64%

来源：国金证券研究所  
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附录一：季报分析 
单位：人民币百万元
会计年度截止日：12/31 1Q2007 2Q2007 3Q2007 4Q2007 1Q2008
营业收入 840.78 855.76 956.97 920.29 1,065.63

增长率（YOY) 22.72% 24.43% 28.88% 33.05% 26.74%
公司主业保持快速稳
健增长

营业成本 755.87 770.88 856.61 823.87 956.70
   % 营业收入 89.9% 90.1% 89.5% 89.5% 89.8%
增长率（YOY) 21.83% 24.32% 27.08% 29.50% 26.57%

毛利 84.91 84.88 100.36 96.41 108.93
   % 营业收入 10.1% 9.9% 10.5% 10.5% 10.2%
增长率（YOY) 31.23% 25.52% 46.67% 73.67% 28.29%

销售费用 7.74 13.12 16.33 18.85 15.20
   % 营业收入 0.9% 1.5% 1.7% 2.0% 1.4%
增长率（YOY) -26.67% 13.99% 39.29% 38.26% 96.47%

根据新会计准则对职
工薪酬调整所致

管理费用 20.17 18.93 26.19 43.95 23.07
   % 营业收入 2.4% 2.2% 2.7% 4.8% 2.2%
增长率（YOY) -19.61% -21.09% 6.11% 71.28% 14.39%

EBITDA 55.59 61.33 46.06 50.93 68.33
   % 营业收入 6.6% 7.2% 4.8% 5.5% 6.4%
增长率（YOY) 69.64% 67.41% 28.44% 154.27% 22.93%

折旧与摊销 0.00 9.61 -9.61 18.43 0.00
   % 营业成本 0.00% 1.25% -1.12% 2.24% 0.00%

EBIT 55.59 51.72 55.67 32.50 68.33
   % 营业收入 6.6% 6.0% 5.8% 3.5% 6.4%
增长率（YOY) 95.60% 61.79% 78.41% 112.11% 22.93%

财务费用 1.63 2.98 2.59 4.96 5.07
   % 营业收入 0.2% 0.3% 0.3% 0.5% 0.5%
增长率（YOY) 10.51% 37.72% 102.41% 312.91% 210.36%

大量票据业务产生的
财务费用

投资收益（损失以“-”号填列） 5.62 6.97 5.35 5.86 3.28
   % 税前利润 10.3% 13.0% 10.0% 17.9% 5.2%
增长率（YOY) -20.24% 226.59% 92.73% 75.93% -41.65%

营业利润（亏损以“-”号填列） 54.38 53.49 54.07 32.49 63.57
   % 营业收入 6.5% 6.3% 5.7% 3.5% 6.0%
增长率（YOY) 60.03% 67.46% 65.35% 86.18% 16.89%

利润总额（亏损总额以“-”号填列 54.40 53.51 53.24 32.75 63.52
   % 营业收入 6.5% 6.3% 5.6% 3.6% 6.0%
增长率（YOY) 60.46% 67.15% 63.16% 95.69% 16.76%

减：所得税费用 17.16 18.82 19.36 8.40 15.12
   % 税前利润 31.5% 35.2% 36.4% 25.6% 23.8%
增长率（YOY) 46.87% 73.37% 78.27% 564.46% -11.88%

合并报表的净利润 37.24 34.69 33.88 24.35 48.40
   % 营业收入 4.4% 4.1% 3.5% 2.6% 4.5%
增长率（YOY) 67.61% 63.95% 55.63% 57.40% 29.95%

净利润（归属于母公司所有者的） 37.26 36.35 33.52 23.96 47.62
增长率（YOY) 57.08% 64.94% 52.05% 42.63% 27.79%  

来源：公司年报、国金证券研究所  
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图表3：财务报表预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
主营业务收入 2,334 2,807 3,574 4,511 5,557 6,504 货币资金 210 215 328 900 967 1,208
    增长率 20.3% 27.3% 26.2% 23.2% 17.0% 应收款项 386 464 668 1,119 1,147 1,189
主营业务成本 -2,129 -2,551 -3,207 -4,049 -5,012 -5,877 存货 262 225 456 499 549 612
    %销售收入 91.2% 90.9% 89.7% 89.8% 90.2% 90.4% 其他流动资产 50 60 77 123 127 137
毛利 205 256 367 462 546 627 流动资产 908 964 1,528 2,642 2,791 3,147
    %销售收入 8.8% 9.1% 10.3% 10.2% 9.8% 9.6%     %总资产 70.9% 68.9% 78.1% 84.2% 87.1% 89.4%
营业税金及附加 -3 -6 -6 -7 -9 -10 长期投资 126 169 192 193 192 192
    %销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 236 233 212 295 216 175
营业费用 -45 -47 -56 -99 -111 -130     %总资产 18.4% 16.6% 10.8% 9.4% 6.8% 5.0%
    %销售收入 1.9% 1.7% 1.6% 2.2% 2.0% 2.0% 无形资产 7 7 5 5 4 4
管理费用 -91 -99 -109 -113 -117 -130 非流动资产 372 436 427 495 415 373
    %销售收入 3.9% 3.5% 3.1% 2.5% 2.1% 2.0%     %总资产 29.1% 31.1% 21.9% 15.8% 12.9% 10.6%
息税前利润（EBIT） 67 104 195 243 309 357 资产总计 1,281 1,400 1,956 3,136 3,205 3,520
    %销售收入 2.9% 3.7% 5.5% 5.4% 5.6% 5.5% 短期借款 119 140 132 667 234 0
财务费用 -9 -6 -12 -14 -10 15 应付款项 577 577 1,046 1,524 1,784 2,032
    %销售收入 0.4% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% -0.2% 其他流动负债 17 33 11 47 53 60
资产减值损失 0 0 -13 -8 -1 -1 流动负债 713 750 1,189 2,237 2,072 2,092
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 2 0 0 0 0 1
投资收益 13 15 24 30 35 40 其他长期负债 44 38 41 0 0 0
    %税前利润 18.0% 13.3% 12.3% 11.8% 10.4% 9.7% 负债 759 788 1,230 2,237 2,072 2,093
营业利润 70 113 194 251 333 411 普通股股东权益 498 577 692 860 1,086 1,369
  营业利润率 3.0% 4.0% 5.4% 5.6% 6.0% 6.3% 少数股东权益 24 36 34 39 47 57
营业外收支 2 2 -1 3 3 3 负债股东权益合计 1,281 1,400 1,956 3,136 3,205 3,520
税前利润 72 115 194 254 336 414
    利润率 3.1% 4.1% 5.4% 5.6% 6.0% 6.4% 比率分析

所得税 -29 -35 -64 -63 -84 -103 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E
  所得税率 39.8% 30.1% 32.9% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标
净利润 43 81 130 190 252 310 每股收益 0.379 0.636 0.986 1.393 1.834 2.258
少数股东损益 -7 -4 -1 5 8 10 每股净资产 3.741 4.335 5.199 6.463 8.167 10.294
归属于母公司的净利 50 85 131 185 244 300 每股经营现金净流 0.693 0.914 0.598 1.263 3.363 3.243
    净利率 2.2% 3.0% 3.7% 4.1% 4.4% 4.6% 每股股利 0.150 0.250 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.12% 14.68% 18.96% 21.56% 22.45% 21.93%

2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E 总资产收益率 3.93% 6.04% 6.70% 5.91% 7.61% 8.53%
净利润 50 85 130 190 252 310 投入资本收益率 6.43% 9.89% 15.15% 11.63% 16.93% 18.73%
少数股东损益 -7 -4 0 0 0 0 增长率
非现金支出 34 24 31 26 20 17 主营业务收入增长率 29.59% 20.27% 27.32% 26.22% 23.20% 17.04%
非经营收益 -2 -7 0 3 -8 -35 EBIT增长率 12.74% 55.76% 82.84% 24.16% 27.25% 15.47%
营运资金变动 17 24 -81 -52 184 139 净利润增长率 43.78% 67.98% 54.95% 41.36% 31.59% 23.13%
经营活动现金净流 92 121 79 168 447 431 总资产增长率 10.19% 9.33% 39.70% 60.35% 2.19% 9.81%
资本开支 -41 -23 -8 -100 64 28 资产管理能力
投资 7 -24 4 -1 0 0 应收账款周转天数 56.2 54.5 56.7 68.0 60.0 55.0
其他 3 7 20 30 35 40 存货周转天数 47.9 34.9 38.8 45.0 40.0 38.0
投资活动现金净流 -31 -39 16 -71 99 68 应付账款周转天数 59.8 56.8 63.2 65.0 65.0 65.0
股权募资 0 12 0 0 0 0 固定资产周转天数 36.8 30.3 21.6 22.2 13.5 9.5
债权募资 -7 -61 61 502 -432 -233 偿债能力
其他 0 -3 -43 -26 -47 -25 净负债/股东权益 -16.97% -12.23% -26.96% -25.97% -64.65% -84.62%
筹资活动现金净流 -7 -52 17 475 -479 -258 EBIT利息保障倍数 7.4 17.5 16.1 17.9 30.1 -24.1
现金净流量 54 30 113 572 67 241 资产负债率 59.29% 56.26% 62.89% 71.34% 64.63% 59.47%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明：  

强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 2 6 27 
买入 0 1 3 10 16 
持有 0 0 0 4 5 
减持 0 1 1 2 5 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.06 1.88 

来源：朝阳永续 


