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积极应对行业挑战，继续推进工商一体化 

  

基础数据 

上证综指 2886 

总股本（万股） 106849 

已上市流通股（万股） 101214 

总市值（亿元） 140 

流通市值（亿元） 133 

每股净资产（MRQ） 8.1 

ROE（TTM） 16.1 

资产负债率 60.4% 

主要股东 中国通用技术(集团)控

股有限责任公司 主要股东持股比例 41.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -4 -10 -22 

相对表现 -2 -14 -35  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中国医药（600056）—业绩完
全符合我们预期，二季度恢复较快增
长》2018-08-28 

2、《中国医药（600056）—商业并
购再下一省，全国布局进一步完善》
2018-06-14 

3、《中国医药（600056）— 加强河
南省内网络布局，“点强网通”大力
推进》2018-05-03 
 
 

近期我们对公司进行了调研，公司核心工业品种受到 4+7 带量采购的影响，导致

利润增速出现波动，但公司积极应对：在推进自有品种仿制药一致性评价的同时，

积极推进标外终端的开发，我们估计核心品种收入在边际上已经有改善的迹象。

商业上，两票制（具体是调拨业务的剥离）对公司商业收入影响逐渐消除，我们

预计 19H2 商业内生收入将回升。中健布局基本完成，在经历了政策动荡后，对

现有品种进行了梳理和调整，后期在精细化招商等方面将着重发力。公司积极应

对行业变化，期待业绩企稳后的增长，维持推荐。 

 工业营业利润降幅明显大于收入主要是收入结构的变化。19H1 公司医药工业

26.47 亿元，同比-7%，营业利润同比下降 47%；其中工业制剂收入 20.06 亿

元，同比-1.69%。高盈利能力的品种阿托胶囊、血制品（停产）的收入下降，

普药类收入上升，所以收入下降不明显，但是利润下降比较明显。预计随着

阿托胶囊收入的改善和血制品事件影响的消除，利润端也会逐渐企稳。另外，

由于营销体系调整改革还在推进过程中，还未能成熟产出，对利润也有一定

影响。19H1 原料药收入 5.17 亿元，同比-11%，主要是“限抗”等政策及竞

争加剧导致原料需求减少。 

 4+7 带量采购影响工业核心品种，积极应对下我们估计边际上已经有改善的

迹象。我们估计占 18 年制剂收入 30%以上的核心品种阿托伐他汀钙胶囊收入

同比下降 30%左右，且主要是销量的下降。公司积极应对：增加胶囊标外市

场的终端开发，积极推进阿托伐他汀钙片的研发。积极应对下我们估计阿托

伐他汀钙胶囊的收入边际上已经有改善的迹象，降幅开始收窄。 

 工业产品端应对：1、目前公司已启动包含注射剂在内的 44 个品规的一致性

评价工作，其中口服制剂 32 个，盐酸二甲双胍缓释片已经通过一致性评价，

预计瑞舒年内可以通过一致性评价；2、一类新药 YPS345 已经进入临床试验，

一类新药 TPN729Ⅱ期临床试验已开始招募受试者；3、我们预计公司在肿瘤

药品、基因药品等方面也将有所布局。 

 工业销售端应对：1、梳理产品线，以突出临床疗效为重点来定位标内市场， 

 
李点典 
lidiandian@cmschina.com.cn 

S1090518100001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 30102 31006 35973 41094 46505 

同比增长 17% 3% 16% 14% 13% 

营业利润(百万元) 2005 2291 2210 2412 2626 

同比增长 45% 14% -4% 9% 9% 

净利润(百万元) 1299 1545 1406 1535 1671 

同比增长 37% 19% -9% 9% 9% 

每股收益(元) 1.22 1.45 1.32 1.44 1.56 

PE 10.8 9.1 10.0 9.1 8.4 

PB 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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并对现有产品线进行补充和完善；2、利用口服制剂的基础，加强 2、3 终场

等标外市场的开发，规避政策风险；3、建立完善精细化招商的体系，增强

对终端的掌控力。 

两票制（具体是调拨业务）对公司商业收入影响逐渐消除，我们预计 19H2

内生商业收入将回升。19H1 公司医药商业收入 108 亿元，同比+22%。我

们估计公司商业增长主要来自新增子公司并表驱动，内生仍然受调拨业务

（18H2 开始剥离）的影响。预计到 19H2 该影响将逐渐消除，商业内生收

入将重回快速增长的状态。此外，公司融资成本有所下降，利于盈利能力的

提升和业务的拓张。 

盈利预测：我们预计公司 19-21 年归母净利润分别同比-9%/+9%/+9%，对

应 EPS 分别为 1.32/1.44/1.56 元，对应 19 年 pe 估值 10x。 

给予“审慎推荐-A”评级。公司目前受政策影响，工业业绩出现波动，但公

司在产品端和销售端积极进行调整，部分品种收入在边际上已经有所改善，

期待后续整体工业业绩企稳回升。公司作为国内工商一体化走在前沿的企业，

后续市场空间广阔，给予“审慎推荐-A”评级。 

风险提示：产品销售不达预期，研发进度不达预期，产品质量和监管风险。 

图 1：中国医药历史 PE Band  图 2：中国医药历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

  

5x 

10x 

15x 

20x 

25x 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Sep/16 Mar/17 Sep/17 Mar/18 Sep/18 Mar/19

(元) 

1.6x 
1.8x 
2.0x 
2.2x 
2.4x 

0

5

10

15

20

25

30

Sep/16 Mar/17 Sep/17 Mar/18 Sep/18 Mar/19

(元) 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 17354 20752 25550 28186 29861 

现金 3338 3730 3385 3666 4399 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 561 813 944 1078 1220 

应收款项 7558 9464 13282 14353 13922 

其它应收款 684 640 742 848 960 

存货 4468 5181 6112 7000 7951 

其他 746 923 1085 1242 1409 

非流动资产 3832 4592 4446 4284 4156 

长期股权投资 0 4 21 4 4 

固定资产 1623 1839 1688 1552 1432 

无形资产 285 331 328 325 323 

其他 1925 2418 2409 2403 2397 

资产总计 21186 25344 29996 32470 34017 

流动负债 10391 12807 16188 17204 17165 

短期借款 670 814 2796 2490 1034 

应付账款 6016 5436 6422 7354 8354 

预收账款 1264 1466 1733 1984 2254 

其他 2441 5091 5237 5375 5523 

长期负债 1911 2400 2400 2400 2400 

长期借款 0 554 554 554 554 

其他 1911 1847 1847 1847 1847 

负债合计 12302 15207 18588 19604 19565 

股本 1068 1068 1069 1069 1069 

资本公积金 2554 2045 2045 2045 2045 

留存收益 4137 5338 6357 7541 8827 

少数股东权益 1124 1685 1937 2211 2510 

归属于母公司所有者权益 7760 8452 9471 10655 11941 

负债及权益合计 21186 25344 29996 32470 34017  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 509 0 (1819) 1067 2652 

净利润 1299 1545 1406 1535 1671 

折旧摊销 190 223 245 226 209 

财务费用 38 114 113 164 107 

投资收益 (205) (576) (88) (98) (108) 

营运资金变动 (804) (1611) (3755) (1036) 475 

其它 (8) 306 260 277 298 

投资活动现金流 121 (759) (9) 35 28 

资本支出 (109) (262) (80) (80) (80) 

其他投资 229 (497) 71 115 108 

筹资活动现金流 (504) 562 1484 (821) (1947) 

借款变动 59 1607 1983 (306) (1456) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (143) (509) 0 0 0 

股利分配 (321) (429) (386) (351) (384) 

其他 (100) (108) (113) (164) (107) 

现金净增加额 126 (197) (345) 280 733  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 30102 31006 35973 41094 46505 

营业成本 25791 24511 28958 33163 37669 

营业税金及附加 102 134 156 178 201 

营业费用 1591 3514 3597 4109 4697 

管理费用 642 756 877 1002 1134 

财务费用 93 135 113 164 107 

资产减值损失 114 217 50 50 50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 205 576 15 15 15 

营业利润 2005 2291 2210 2412 2626 

营业外收入 5 108 5 5 5 

营业外支出 13 66 10 10 10 

利润总额 1998 2333 2205 2407 2621 

所得税 455 512 547 598 651 

净利润 1543 1821 1657 1809 1969 

少数股东损益 244 276 251 275 299 

归属于母公司净利润 1299 1545 1406 1535 1671 

EPS（元） 1.22 1.45 1.32 1.44 1.56  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 17% 3% 16% 14% 13% 

营业利润 45% 14% -4% 9% 9% 

净利润 37% 19% -9% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 14.3% 20.9% 19.5% 19.3% 19.0% 

净利率 4.3% 5.0% 3.9% 3.7% 3.6% 

ROE 16.7% 18.3% 14.8% 14.4% 14.0% 

ROIC 16.4% 14.9% 11.8% 12.1% 12.8% 

偿债能力      

资产负债率 58.1% 60.0% 62.0% 60.4% 57.5% 

净负债比率 3.2% 5.4% 11.2% 9.4% 4.7% 

流动比率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.7 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 

营运能力      

资产周转率 1.4 1.2 1.2 1.3 1.4 

存货周转率 5.6 5.1 5.1 5.1 5.0 

应收帐款周转率 4.3 3.6 3.2 3.0 3.3 

应付帐款周转率 4.5 4.3 4.9 4.8 4.8 

每股资料（元）      

每股收益 1.22 1.45 1.32 1.44 1.56 

每股经营现金 0.48 0.00 -1.70 1.00 2.48 

每股净资产 7.26 7.91 8.86 9.97 11.18 

每股股利 0.40 0.36 0.33 0.36 0.39 

估值比率      

PE 10.8 9.1 10.0 9.1 8.4 

PB 1.8 1.7 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 5.5 4.8 4.9 4.5 4.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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