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中国医药（600056）重大事项点评   

 对委合同滚动落地，优势板块再发力 
  

2016 年 12 月 22 日   
买入（维持） 

当前价：19.58 元 

目标价：26.15 元 
投资要点   

 国际贸易订单滚动落地，对委项目运行成熟。公司公告与委内瑞拉国家外贸
公司签署医疗产品一般贸易合同，总金额约 1.1 亿美元，折合人民币约 7.6

亿元。公司对委项目的运行机制已非常成熟，此次合同签订是在公司原有委
内瑞拉业务基础上的持续滚动发展。根据合同规定，公司将在收到预付款后
90-720 日内执行，预计将对公司 2017-2018 年业绩带来积极影响。 

 贸易板块为引领，转型综合供应链服务提供商。公司是外资药品和器械进入
中国市场的天然门户，目前营销网络已覆盖全球 80 多个国家和地区，在亚
非拉等新兴医疗市场通过承接各类大型政府医疗供应项目积累了丰富经验。
2011 年公司获得委内瑞拉 61 亿元出口订单，目前已收款完毕，2015 年双
方又进一步签署了全额 1700 万美元的新合同，此次 1.1 亿美元合同的落地
将进一步保障公司贸易板块的稳健增长。我们认为，公司贸易板块的平台优
势和资源壁垒极强，未来有望通过发挥该优势板块的引领，加速转型综合供
应链服务提供商。 

 商业崛起，“点强网通”全国布局加速。目前公司已布局了北京、广东、河
南、黑龙江等省市，且依托控股公司中国医药黑龙江有限公司进行东北地区
的高端医疗器械销售平台搭建，在两票制、营改增背景下，有望通过资源整
合、营销转型形成覆盖全国的营销网络体系。目前医药商业已成为主要的业
绩增长引擎，未来通过搭建更具推广特色的全国性流通网络，公司有望成为
教科书式的行业典范。 

 集团战略地位逐渐凸显，业绩快速增长可期。公司是央企通用技术集团旗下
唯一的医药上市平台，2011-2015 年公司收入和资产规模占比集团公司分别
提升了 6.25PCTs 和 4.88PCTs，且公司资本运作成熟、改革方案明晰，在
通用技术集团旗下的战略发展地位将达到新的高度。此外，公司财务指标稳
健，前三季度扣非净利润增速已达 48.15%，在整体费用管控下盈利水平稳
中有升，全年业绩快速增长确定性高。 

 风险因素。招标采购不达预期，资产注入进程不达预期。 

 盈利预测、估值及评级。此次对委项目 1.1 亿美元合同的落地是公司原有委
内瑞拉业务的持续滚动发展，预计将对 2017-2018 年业绩产生积极影响。
整体来看，公司医药商业“点强网通”全国布局加速，在通用技术集团的战
略地位将达到新的高度，未来上海新兴等资产注入将提供确定性催化，维持
公司 2016-2018 年 EPS 预测 0.81/1.05/1.29 元，给予公司 2017 年 25 倍
PE，对应目标价 26.15 元，维持“买入”评级。 

 
项目/年度  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 17857  20570  26405  32215  38660  

增长率 YoY% 20  15  28  22  20  

净利润（百万元） 550  614  868  1117  1379  

增长率 YoY% 13  12  41  29  23  

每股收益 EPS（基本）（元） 0.54  0.61  0.81  1.05  1.29  

净资产收益率 ROE% 10.0 10.2 11.5 13.1 14.1 

PE 36 32 24 19 15 

PB 4 3 3 2 2 

EV/EBITDA 25 21 17 15 13 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 12 月 21 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3338.54 点 

总股本/流通股本 
1068.5/1012.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 21.07 元/11.47 元 

近 1 月绝对涨幅 -2% 

近 6 月绝对涨幅 25.83% 

今年以来绝对涨幅 19.17% 

12 个月日均成交额 158.41 百万元 

 

相关研究 
 
1. 中国医药（600056）重大事项点评—

搭建东北高端器械流通平台，具备长期

战略意义(2016-12-09) 

2. 中国医药（600056）2016 年三季报点

评—业绩略超预期，“点强网通”商业

全国布局加速(2016-10-31) 

3. 中国医药（600056）重大事项点评—

定增已获批文，发展再上新台阶

(2016-09-14) 
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利润表                                     （百万元）  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 17,857  20,570  26,405  32,215  38,660  

营业成本 15,790  18,051  23,235  28,383  34,135  

毛利率 11.6% 12.2% 12.0% 11.9% 11.7% 

营业税金及附加 43  50  65  74  89  

营业费用 688  824  1,030  1,192  1,353  

营业费用率 3.85% 4.00% 3.90% 3.70% 3.50% 

管理费用 420  506  634  709  773  

管理费用率 2.35% 2.46% 2.40% 2.20% 2.00% 

财务费用 105  68  35  89  113  

财务费用率 0.59% 0.33% 0.13% 0.27% 0.29% 

投资收益 12  18  18  18  18  

营业利润 777  915  1,336  1,726  2,134  

营业利润率 4.35% 4.45% 5.06% 5.36% 5.52% 

营业外收入 24  29  29  29  29  

营业外支出 5  12  12  12  12  

利润总额 796  932  1,353  1,743  2,151  

所得税 182  213  338  436  538  

所得税率 22.9% 22.9% 25.0% 25.0% 25.0% 

少数股东损益 64  104  147  190  234  

归属于母公司股东

的净利润 
550  614  868  1,117  1,379  

净利率 3.08% 2.99% 3.29% 3.47% 3.57% 

每股收益(元)(摊薄) 0.54  0.61  0.81  1.05  1.29   

 
资产负债表                                 （百万元）  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2,133  3,100  3,961  4,832  5,799  

存货 4,037  4,170  5,302  6,479  7,792  

应收账款 4,101  4,615  7,329  8,637  9,995  

其他流动资产 1,071  1,436  1,735  1,951  2,288  

流动资产 11,342  13,321  18,327  21,900  25,874  

固定资产 1,526  1,453  1,550  1,523  1,447  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 232  234  233  233  232  

其他长期资产 1,104  1,151  1,234  1,329  1,415  

非流动资产 2,862  2,838  3,018  3,084  3,094  

资产总计 14,204  16,158  21,345  24,984  28,968  

短期借款 893  995  2,759  3,541  4,303  

应付账款 3,346  3,946  5,079  6,141  7,436  

其他流动负债 2,550  3,181  3,936  4,755  5,478  

流动负债 6,788  8,122  11,774  14,437  17,217  

长期负债 1  1  1  1  1  

其他长期负债 1,932  1,996  1,996  1,996  1,996  

非流动性负债 1,934  1,997  1,997  1,997  1,997  

负债合计 8,722  10,119  13,772  16,435  19,215  

股本 1,013  1,013  1,068  1,068  1,068  

资本公积 1,729  1,729  2,450  2,450  2,450  

股东权益合计 5,482  6,039  7,574  8,549  9,754  

少数股东权益 506  639  786  976  1,210  

负债股东权益总计 14,204  16,158  21,345  24,984  28,968    
现金流量表                                 （百万元）  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 550  614  868  1,117  1,379  

少数股东损益 64  104  147  190  234  

折旧和摊销 152  175  285  310  334  

营运资金变动 60  -111  -2,359  -896  -1,088  

其他 170  240  106  131  176  

经营现金流 995  1,022  -953  853  1,035  

资本支出 -97  -128  -453  -362  -326  

投资收益 11  18  18  18  18  

资产变卖 315  0  0  0  0  

其他 -300  64  0  0  0  

投资现金流 -71  -46  -434  -344  -308  

发行股票 969  49  777  0  0  

负债变化 -1,467  104  1,764  782  762  

股息支出 -165  -182  -257  -331  -409  

其他 155  -76  -35  -89  -113  

融资现金流 -508  -105  2,249  362  240  

现金净净增加额 416  872  861  871  967   

 
主要财务指标  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 20.42  15.19  28.37  22.00  20.01  

营业利润 9.54  17.65  46.09  29.15  23.66  

净利润 13.48  11.68  41.22  28.78  23.43  

利润率（%）      

毛利率 11.58  12.25  12.01  11.89  11.70  

EBIT Margin 5.14  5.54  5.46  5.76  5.97  

EBITDA Margin 5.99  6.39  6.54  6.73  6.84  

净利率 3.08  2.99  3.29  3.47  3.57  

回报率（%）      

净资产收益率 10.04  10.17  11.46  13.07  14.14  

总资产收益率 4.02  3.96  4.22  4.65  4.97  

其他（%）      

资产负债率 61.41  62.63  64.52  65.78  66.33  

所得税率 22.88  22.87  25.00  25.00  25.00  

股利支付率 30.00  29.66  29.66  29.66  29.66   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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