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投资要点
＃summary＃ 近期，公司发布 2023年一季报： 2023 年 Q1实现营收 53.35 亿元，同比增

长 10.83%；实现归母净利润 2.61亿元，同比增长 18.16%，扣非净利润 2.58
亿元，同比增长 18.08%。

 近期，公司发布 2023年度向特定对象发行 A 股股票预案：本次向特定对象

发行股票募集资金总额上限为 100,000.00万元，发行股份数量按照募集资金

总额除以本次发行价格确定，且不超过本次发行前公司总股本的 30%。定增

拟用于如下项目：医院器械耗材 SPD项目投资总额 4.1亿元，拟适用募集资

金金额 2.88亿元；健康产业园项目之中药配方颗粒生产及配套增值服务项目

（一期）投资总额 3.3亿元，拟适用募集资金金额 1.12亿元；柳州物流运营

中心项目投资总额 2亿元，拟适用募集资金金额 2亿元；信息化建设项目投

资总额 1亿元，拟适用募集资金金额 1亿元；补充营运资金投资总额 3亿元，

拟适用募集资金金额 3亿元。

 我们维持此前盈利预测，预测公司 2023-2025年营业总收入分别为 208.50亿
元，231.22亿元，257.12亿元，归母净利润分别为 8.42亿元，10.11亿元和

12.13亿元，对应每股收益分别为 2.32元，2.79元和 3.35元。对应 2023年 4
月 20日收盘价，市盈率分别为 10.2倍，8.5倍，7.1倍。

 风险提示：应收账款风险，市场竞争加剧风险，新产品研发和新业务拓展不

及预期风险

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 19053 20850 23122 25712
同比增长 11.2% 9.4% 10.9% 11.2%
归母净利润(百万元) 702 842 1011 1213
同比增长 24.4% 20.0% 20.2% 19.9%
毛利率 11.5% 12.0% 12.5% 12.9%
ROE 11.8% 12.7% 13.5% 14.3%
每股收益(元) 1.94 2.32 2.79 3.35
市盈率 13.3 11.1 9.2 7.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

事件

 近期，公司发布 2023 年一季报： 2023 年 Q1 实现营收 53.35 亿元，同比增长

10.83%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比增长 18.16%，扣非净利润 2.58 亿

元，同比增长 18.08%。

 近期，公司发布 2023 年度向特定对象发行 A 股股票预案：本次向特定对象发行

股票募集资金总额上限为 100,000.00 万元，发行股份数量按照募集资金总额

除以本次发行价格确定，且不超过本次发行前公司总股本的 30%。定增拟用

于如下项目：医院器械耗材 SPD 项目投资总额 4.1 亿元，拟适用募集资金金

额 2.88 亿元；健康产业园项目之中药配方颗粒生产及配套增值服务项目（一

期）投资总额 3.3 亿元，拟适用募集资金金额 1.12 亿元；柳州物流运营中心

项目投资总额 2 亿元，拟适用募集资金金额 2 亿元；信息化建设项目投资总

额 1 亿元，拟适用募集资金金额 1 亿元；补充营运资金投资总额 3 亿元，拟

适用募集资金金额 3 亿元。

点评

 2023年一季度，公司批发板块业务实现营收 44.37亿元，同比增长 11.37%，

占公司总营收比重为 83.09%，实现归母净利润 1.82亿元，主要原因是，公司

依托渠道资源优势，通过开展医院药械耗材 SPD项目，提升客户粘性，推动

药品销售与器械耗材、检测试剂销售协同增长；零售板块业务实现营业收入

6.51亿元，同比下降-5.23%，占比 12.23%，实现归母净利润 0.33亿元，同比

增长 4.99%，主要原因是公司通过调整门店品种结构，提高高毛利品种销售

占比；工业板块业务实现营业收入 2.46亿元，同比增长 81.29%，主营收入占

比 4.61%，实现归母净利润 0.46亿元，主要原因是公司旗下生产企业加大了

产品研发和产能提升投入，强化新品种市场推广力度。

 2023 年度向特定对象发行 A 股股票所募集资金投资项目围绕公司主营业务

及发展战略，符合国家产业政策和公司整体经营发展战略，具有良好的市场

前景。本次募集资金投资项目的实施有利于实现公司业务的进一步拓展，巩

固和发展公司在行业中的竞争优势，提高公司的经营业绩和盈利能力，符合

公司长期发展需求及股东利益。其中，通过实施医院器械耗材 SPD 项目，

落地集采集配模式，从而有望快速提升公司器械耗材市场份额，进一步优化

公司品种结构，推动公司批发业务继续保持稳健增长；同时在中药配方颗粒

政策红利推动下，中药配方颗粒市场需求稳步增长，公司开展中药配方颗粒

生产项目，不仅与现有中药饮片生产业务有效协同，还能发挥公司覆盖全区

医疗机构的渠道优势，快速提高自产中药配方颗粒在广西的市场份额，形成

公司新的利润增长点；柳州物流运营中心项目的实施将进一步提升公司综合

仓储规模，尤其是器械耗材、冷链商品等产品的仓储服务能力，有利于增强
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公司市场竞争力，满足公司未来业务发展需要；公司信息化建设项目则是公

司数据中心进行扩容改造，建设集团数据中台，强化公司大数据存储、分析

能力，并开展智能云服务平台、零售数字化管理系统、互联网医疗慢病管理

系统等的研发应用，落地大数据精准服务、人工智能辅助决策，全面提升公

司信息化水平。从而有效提升公司服务效率和精准度、降低运营成本，助力

公司医院药械耗材 SPD 项目、处方外延项目、互联网医疗项目等一批终端

创新项目的实施，推动公司传统业态的数字化转型。此外，部分募集资金将

用于补充营运资金，能够有效地改善资产结构和盈利能力，降低财务费用和

提高公司的利润水平，有助于公司增强竞争实力、抓住市场机遇、提高经营

业绩。

 本次向特定对象发行股票完成后，公司的资产总额和净资产规模将相应增加，

资金实力将有所提升，公司的资产负债率将降低，财务结构进一步优化，整

体财务状况将更加稳健，有利于增强公司抵御财务风险的能力。

 盈利预测：我们维持此前盈利预测，预测公司 2023-2025年营业总收入分别

为 208.50亿元，231.22亿元，257.12亿元，归母净利润分别为 8.42亿元，10.11
亿元和 12.13亿元，对应每股收益分别为 2.32元，2.79元和 3.35元。对应 2023
年 4月 20日收盘价，市盈率分别为 10.2倍，8.5倍，7.1倍。

 风险提示：应收账款风险，市场竞争加剧风险，新产品研发和新业务拓展不

及预期风险
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表 2、柳药集团分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY
营业收入 4814 4388 5021 4830 5335 10.8% 17135 19053 11.2%
营业成本 4231 3867 4442 4321 4691 10.9% 15179 16861 11.1%
毛利 583 521 579 509 644 10.5% 1956 2192 12.1%
销售费用 112 121 125 176 116 3.2% 490 534 9.0%
管理费用 97 100 104 116 113 16.0% 412 417 1.2%
财务费用 40 95 54 31 48 18.6% 204 220 7.9%
研发费用 4 5 5 12 8 88.8% 19 26 38.6%
资产减值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
投资收益 0 0 0 7 0 -41.8% 2 7 271.9%
营业利润 271 178 255 186 309 14.1% 753 890 18.2%
利润总额 271 178 256 185 309 14.1% 755 890 18.0%
归母净利润 221 148 206 126 261 18.2% 564 702 24.4%
EPS 0.610 0.409 0.569 0.348 0.721 18.2% 1.557 1.937 24.4%

销售费用率 2.3% 2.8% 2.5% 3.7% 2.2%
-0.2pct

s 2.9% 2.8% -0.1pcts
管理费用率 2.0% 2.3% 2.1% 2.4% 2.1% 0.1pcts 2.4% 2.2% -0.2pcts
财务费用率 0.8% 2.2% 1.1% 0.6% 0.9% 0.1pcts 1.2% 1.2% 0.0pcts
研发费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.1% 0.1pcts 0.1% 0.1% 0.0pcts

所得税率 14.8% 13.9% 13.5% 17.4% 12.5%
-2.2pct

s 15.1% 14.8% -0.3pcts

毛利率 12.1% 11.9% 11.5% 10.5% 12.1% 0.0pcts 11.4% 11.5% 0.1pcts
净利率 4.6% 3.4% 4.1% 2.6% 4.9% 0.3pcts 3.3% 3.7% 0.4pcts
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 16125 17748 19243 22502 营业收入 19053 20850 23122 25712
货币资金 3855 4750 4900 6491 营业成本 16861 18349 20236 22401
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 70 90 104 116
应收票据及应收账款 8929 9753 10793 11996 销售费用 534 553 608 681
预付款项 455 257 304 343 管理费用 417 521 578 645
存货 2462 2385 2631 3024 研发费用 26 29 32 36
其他 425 602 616 648 财务费用 220 135 160 154
非流动资产 2482 2430 2327 2227 其他收益 7 4 4 4
长期股权投资 1 0 0 0 投资收益 7 0 0 0
固定资产 963 906 841 775 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 14 5 2 1 信用减值损失 -51 -53 -55 -58
无形资产 257 261 261 262 资产减值损失 0 0 0 0
商誉 765 765 765 765 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 71 40 5 -30 营业利润 890 1124 1352 1624
其他 410 454 452 453 营业外收入 4 6 6 6
资产总计 18607 20178 21570 24730 营业外支出 4 6 6 8
流动负债 10828 11843 12222 14217 利润总额 890 1124 1352 1622
短期借款 2996 4632 4320 5500 所得税 131 169 203 243
应付票据及应付账款 6526 6,074 6,698 7,415 净利润 759 955 1149 1379
其他 1305 1138 1204 1302 少数股东损益 57 114 138 166
非流动负债 1414 1179 1224 1190 归属母公司净利润 702 842 1011 1213
长期借款 238 196 163 140 EPS(元) 1.94 2.32 2.79 3.35
其他 1176 983 1061 1050
负债合计 12242 13022 13446 15408 主要财务比率
股本 362 362 362 362 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 1980 1980 1980 1980 成长性

未分配利润 3236 3833 4590 5534 营业收入增长率 11.2% 9.4% 10.9% 11.2%
少数股东权益 396 510 648 814 营业利润增长率 18.2% 26.3% 20.3% 20.1%
股东权益合计 6365 7156 8124 9322 归母净利润增长率 24.4% 20.0% 20.2% 19.9%
负债及权益合计 18607 20178 21570 24730 盈利能力

毛利率 11.5% 12.0% 12.5% 12.9%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 3.7% 4.0% 4.4% 4.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 11.8% 12.7% 13.5% 14.3%
归母净利润 702 842 1011 1213 偿债能力

折旧和摊销 134 119 121 121 资产负债率 65.8% 64.5% 62.3% 62.3%
资产减值准备 0 -26 15 31 流动比率 1.49 1.50 1.57 1.58
资产处置损失 -0 0 0 0 速动比率 1.26 1.30 1.36 1.37
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 220 135 160 154 资产周转率 110.5% 107.5% 110.8% 111.1%
投资损失 -7 -0 -0 -0 应收帐款周转率 233.8% 228.8% 235.0% 235.6%
少数股东损益 57 114 138 166 存货周转率 790.2% 757.0% 806.8% 792.3%
营运资金的变动 -753 -994 -634 -849 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 506 97 834 832 每股收益 1.94 2.32 2.79 3.35
投资活动产生现金流量 -383 -73 -54 -55 每股经营现金 1.40 0.27 2.30 2.30
融资活动产生现金流量 -731 871 -630 815 每股净资产 16.48 18.35 20.64 23.49
现金净变动 -608 895 150 1591 估值比率(倍)

现金的期初余额 3262 3855 4750 4900 PE 12.2 10.2 8.5 7.1
现金的期末余额 2654 4750 4900 6491 PB 1.4 1.3 1.1 1.0
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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