
2017年四季度医药流通行业报告

1

联合信用评级有限公司

医药流通行业季度研究报告
（2017年 10月 1日~2017年 12月 31日）

联合评级 医药行业研究组

一、行业政策及行业要闻

2018 年“两票制”将在全国全面推开，医药物流行业面临大变革。一大批中小型医药商业企

业面临几年后被并购或直接出局的命运。同时，社会物流进入医药流通领域，行业规模效应更为

凸显。

1．“两票制”进展情况及影响

2017 年年初，国家出台《关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见（试行）》，

提出争取到 2018 年全国全面推开两票制。截至 2018 年 1 月，全国 31 省两票制实施时间均已明

确。截至 2018年 1月 10日，全国 21省（福建、安徽、青海、重庆、陕西、四川、湖南、海南、

山西、黑龙江、河北、辽宁、湖北、天津、上海、吉林、内蒙古、浙江、广西、西藏、宁夏）已

经全面推开两票制；7省（新疆、甘肃、北京、山东、河南、云南、广东）将于 2018年全面推开

两票制；3省（江苏、江西、贵州）两票制的推行与采购时间同步。2018年将是药品两票制落实

年，各省将迎来政策的全面推开。

2．社会物流进入医药流通领域

医药物流行业面临大变革，“两票制”将在 2018 年全面落实执行。原代理商“过票模式”转

为厂家直发，医药流通领域鼓励“异地建仓、多仓协同”，加之社会物流进入医药流通领域，未

来行业规模效应更为凸显，预计将涌现出一批跨区域药品流通集团、医药物流中心等。

作为社会化物流公司代表，顺丰控股（002352.SZ）、京东集团都在“互联网+药品流通”领域

不断开拓业务。顺丰控股 2016年年报显示，报告期末，顺丰控股冷运网络覆盖 56城市及周边区

域，其中有 59座食品冷库、71条食品运输干线，2座医药冷库、12条医药干线，医药冷库及中

转场运营面积 2.5万平米，冷藏车 497台，其中经过 GSP认证车辆 227台，医药行业客户主要有

哈药、赛诺菲、迈瑞等；京东集团则携手国内医药流通企业，开始全面推进医药物流建设与发展，

2017年 8月，京东集团旗下子公司京东物流与国药集团、红运堂、华潍药业、福康药业、广林药

业、苏州恒鼎、健桥药业、怡康医药集团等 8家医药流通企业签署了《京东医药云仓战略合作协

议》，根据协议，双方将针对医药流通领域开展全面合作。
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二、医药流通企业财务状况分析

根据申银万国行业分类中的医药商业行业数据显示，在沪深上市的医药商业公司共有 27家，

其中，截至 2018年 2月 3日，已发布 2017年业绩快报的公司共 2家，分别为浙江华通医药股份

有限公司（以下简称“华通医药”）和瑞康医药股份有限公司（以下简称“瑞康医药”）。

表 1 华通医药 2017年度业绩快报（单位：万元、元、万股、%、个百分点）

项目 本报告期 上年同期 增减变动幅度

营业总收入 136,095.19 125,797.70 8.19
营业利润 5,470.07 5,057.57 8.16
利润总额 5,380.40 5,216.53 3.14

归属于上市公司股东的净利润 4,146.95 4,015.52 3.27
基本每股收益 0.20 0.19 5.26

加权平均净资产收益率 7.33% 7.41% -0.08
本报告期末 本报告期初 增减变动幅度

总资产 121,203.95 105,923.33 14.43
归属于上市公司股东的所有者权益 57,972.57 55,365.62 4.71

股本 21,000.00 14,000.00 50.001

归属于上市公司股东的每股净资产 2.76 3.95 -30.13
资料来源：Wind资讯，联合评级整理

总体看，根据华通医药 2017年度业绩快报显示，华通医药总体经营状况良好，报告期内华通

医药的经营业绩取得了稳健增长。

表 2 瑞康医药 2017年度业绩快报（单位：万元、元、万股、%、个百分点）

项目 本报告期 上年同期 增减变动幅度

营业总收入 2,331,965.03 1,561,866.62 49.31
营业利润 175,564.19 86,134.49 103.83
利润总额 182,510.12 87,806.89 107.85

归属于上市公司股东的净利润 100,888.94 59,075.89 70.78
基本每股收益 0.67 0.44 52.27

加权平均净资产收益率 13.74 13.02 0.72
本报告期末 本报告期初 增减变动幅度

总资产 2,706,378.72 1,565,682.58 72.86
归属于上市公司股东的所有者权益 780,836.52 687,561.62 13.57

股本 150,471.05 65,422.19 130.002
归属于上市公司股东的每股净资产 5.19 10.51 -50.62

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

总体看，根据瑞康医药 2017年度业绩快报显示，瑞康医药 2017年度业绩上升的主要原因是

瑞康医药在山东省内业务稳定增长，山东省外收购快速推进所致，瑞康医药总体经营状况良好，

报告期内经营业绩取得了稳健增长。

1 总股本及归属于上市公司股东的每股净资产大幅度变动系在 2017 年实施了资本公积金转增股本事项所致。
2 总股本及归属于上市公司股东的每股净资产大幅度变动系在 2017 年实施了资本公积金转增股本事项所致。



2017年四季度医药流通行业报告

3

三、医药流通行业债券市场跟踪

2017 年 10~12 月，医药流通企业整体运行情况良好，未发生违约、行业内企业级别下调等情

况。

1．2017年 10~12月一级市场新发债医药流通企业情况

表 3 2017年 10~12月一级市场医药流通企业新发债券情况（单位：亿元、年、%）

债券类型 债券简称 发行日期 到期日期 发行面额 利率 期限 主体评级 债券评级 增信情况

超短期融资债

券

17南新工 SCP002 2017-11-29 2018-08-26 5.00 5.30 0.74 AAA -- --
17海王生物 2017-11-29 2018-08-26 5.00 6.80 0.74 AA -- --
17海王生物 2017-10-27 2018-07-24 5.00 5.99 0.74 AA -- --

一般公司债
17国控 01 2017-10-27 2022-10-27 10.00 4.80 5.00 AAA AAA --
17瑞康 01 2017-10-18 2020-10-18 10.00 5.70 3.00 AA+ AA+ --

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

2017年 10~12月，医药流通企业发债合计 5笔，涉及规模共计 35.00亿元。其中，银行间发

债共 3笔，涉及规模共计 15亿元，发行主体分别为南京新工投资集团有限责任公司和深圳市海王

生物工程股份有限公司，主体级别分别为 AAA和 AA。

2．2017年 10~12月二级市场医药流通企业信用评级变动情况

本期间无医药流通企业主体及债项信用评级变动情况。

3．2017年 10~12月医药流通企业到期债券基本情况

本期间无医药流通企业债项到期情况。

4．2018年 1~3月医药流通行业将到期债券基本情况

表 4 2018年 1~3月医药流通企业到期债券情况（单位：亿元、年、%）

证券简称 发行人中文名称
到期

日期

发行

总额

票面

利率

债券

期限

最新债

项评级

最新主

体评级

最新评

级展望

17国药控股 SCP001 国药控股股份有限公司 2018-03-16 30.00 4.77 0.74 -- AAA 稳定

12国控 01 国药控股股份有限公司 2018-03-13 40.00 4.54 5.00 AAA AAA 稳定

13南新工 MTN1 南京新工投资集团有限责任公司 2018-02-28 14.00 5.11 5.00 AAA AAA 稳定

资料来源：Wind资讯，联合评级整理

2018年 1~3月，医药流通企业到期债券合计 3笔，涉及规模共计 84.00亿元。

四、2018年医药流通行业展望

从行业规模来看，药品流通行业整体规模将保持增长态势，行业未来将成为智慧型、智能型
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药品流通的健康服务业，将从低技术密集型行业转型向高科技密集型行业发展，信息化、系统化、

标准化、自动化、工程化、智能化‘六化’融合，将加快行业的智能化发展步伐；从行业集中度

来看，随着龙头企业借助资本力量积极进行业务扩张，行业集中度将继续提升，上海医药、九州

通、国药一致、瑞康医药等全国性及区域龙头企业市场占有率将进一步提高；从企业经营方向看，

对于药品批发企业来说，经营重点将继续放在业务覆盖范围扩大、密度的提高和配送能力的提升

上，对于药品零售企业来说，随着互联网药品交易资格 B证、C证的审批的取消，意味着合法的

药品流通企业都可自由开展互联网药品的 B2B、B2C业务，医药电商将成为药品流通行业重要发

展模式；从企业财务状况来看，随着行业集中度的提升，行业内的全国或区域性龙头的医药流通

企业的资产和权益规模将继续提升，行业内企业规模差距可能进一步加大。随着行业内的全国或

区域性龙头的医药流通企业进行大规模的业务覆盖区域扩张和全国性的、区域性的药品物流园区

和配送中心的建设，相关企业的资金需求可能加大，负债水平可能提升，现金流状况可能趋紧。

随着医疗机构药品“零差率”政策的进一步落实，企业利润率可能逐步有所回落。随着“两票制”

的执行，过去由医药流通企业承担的例如学术推广等职能可能上溯到药品生产企业，医药流通企

业的相关费用规模可能有所下降；从企业信用水平来看，随着行业集中度的提升，行业内具有规

模优势的龙头企业的信用水平有望提升，行业内企业信用水平分化可能进一步加速。
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