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联合信用评级有限公司 

医药流通行业季度研究报告 

（2017 年 7 月 1 日至 2017 年 9 月 30 日） 

                                联合评级医药行业组 

 

一、三季度行业政策及行业要闻 

 

1．全国“两票制”进展情况 

进入11月份后，全国已有22个省全面或部分进入两票制执行期，包括：福建、安徽、重庆、

青海、陕西、山西、宁夏、辽宁、天津、黑龙江、广西（试点城市）、四川、吉林、湖南、甘肃、

云南（部分区域）、海南、河北、浙江、内蒙古、山东（6试点城市）、北京（试行），剩余的省

区市也将在2018年内全部推行。 

 

2．三季度主要省市“两票制”进展情况 

北京 

9 月 25 日，北市公布《北京市进一步改革完善药品生产流通使用政策的实施方案》（以下简

称《方案》），《方案》是「国 17 条」的北京落地版，共 23 条，涵盖药品生产、流通、使用三

方面，涉及到药品研发、注册、生产、准入、采购、流通、使用、报销等环节的全流程管理规范。

《方案》提出，北京将按照国家公立医院改革试点城市要率先推行“两票制”要求，争取到 2017

年底在全市推开，这是北京市首次明确两票制的实施时间。《方案》强调要集中整治流通领域挂

靠、过票行为；在推动药品流通企业转型升级方面，将打破医药产品市场分割、地方保护，支持

药品流通企业跨地区、跨所有制兼并重组，培育大型现代药品流通骨干企业；强化对医院药品回

款期限的监管；推动落实药品出厂价格信息可追溯机制，将药品流向、价格变化以及发票、税收

处于各部门的监管之下。 

浙江省 

7 月 18 日，浙江省发布《调整公立医疗机构在线交易产品配送关系正式公告》（以下简称《公

告》），要求：药品生产企业应按照配送企业的承诺配送区域进行选择，需先选取具有全省配送

能力的配送企业 1 家及以上，再选择具有设区市或县（市、区）配送能力的配送企业，原则上总

数不得超过 50 家（生产企业自行配送不占名额）。《公告》还强调：“视配送关系调整后药品供

应实际和‘两票制’实施情况，在‘两票制’过渡期满或 2018 年初，适时开展配送关系微调工作”。

这意味着，浙江省未来将逐步提高全省区域的配送集中度，配送商数量限制将进一步收紧。此外，

《公告》提出“集团型企业应以集团为单位作为选择对象”的规定，与浙江两票制方案中“流通

集团型企业在销售全资（控股）子公司生产的药品时视为生产企业”的规定相一致。这意味着对

符合条件的集团内部（既有上游厂家又有下游配送链）来说，从生产到流通可以不计一票，在票

据等财务管理上，大大增加了操作空间。 

东北三省 
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7 月 21 日，辽宁、吉林、黑龙江三省联合印发两票制药品采购文件，三省将联合开展“两票

制”认定工作，统一在吉林省药械采购服务平台进行网上注册，执行同一界定结果，在这个过程

中违法违纪的企业，将被同时拉入三省黑名单，2 年内不得准入。根据之前三省已发的两票制试

行方案，辽宁、黑龙江二省方案基本一致，但吉林则与这二省有细微差别：（1）吉林将上市许可

认定为生产企业，而辽宁、黑龙江没有；（2）吉林正式执行两票制时间是 10 月 1 日，而辽宁、

黑龙江则是在 9 月 1 日；（3）辽宁没有豁免边远基层机构增加一票，而吉林和黑龙江有此豁免。 

天津市 

7 月 25 日，天津市医药采购中心下发《关于落实执行“天津市公立医疗机构药品采购推行两

票制实施方案（试行）”有关工作要求的通知》（以下简称“《通知》”），《通知》明确该天

津市 8 月 31 日前为执行“两票制”过渡期，9 月 1 日起，全部天津市公立医疗机构药品采购执行

“两票制”。《通知》要求，8 月 1 日起，参与药品集中采购的药品生产（流通）企业需登录“天

津市医药采购应用管理综合平台-招标系统”做出执行“两票制”的承诺。9 月 1 日起，未在系统

上操作确认承诺书的药品生产（流通）企业，不得参与网上集中采购工作。 

 

二、三季度医药流通企业财务状况分析 

 

2017 年前三季度，医药流通样本企业资产、收入和利润规模进一步扩大，盈利能力整体保持

稳定；截至 2017 年 9 月底，医药流通样本企业债务规模和杠杆水平较 2016 年 9 月底均有所提升。 

为方便研究，本文选取了自 2015 年起医药流通业务收入占营业收入比重 70%以上的 20 家上

市公司作为财务状况分析样本进行比较与分析，其中医药流通零售企业 4 家，医药流通批发企业

16 家。 

资产规模方面，截至 2017 年 9 月底，受医药流通企业资产及权益规模持续扩张影响，样本企

业经营规模同比进一步扩大，总资产合计 3,391.09 亿元，较上年底增长 21.62%，资产规模增幅较

大的主要有国药股份、海王生物和瑞康医药，全部系并购活动后合并报表范围扩大所致。 

收入和利润规模方面，2017 年前三季度，样本企业营业收入合计 3,697.51 亿元，同比增长

23.70%，除人民同泰营业收入小幅下降 6.06%外，样本企业收入同比均呈增长趋势；2017 年前三

季度，样本企业净利润合计 124.53 亿元，同比增长 33.02%，除第一医药由 0.42 亿元下降至 0.37

亿元外，样本企业净利润同比均呈增长趋势。 

盈利能力方面，2017 年前三季度，样本企业净资产收益率中值为 8.55%，较上年同期小幅提

升 0.31 个百分点；销售费用率中值 7.81%，较上年同期提高 1.36 个百分点，整体盈利能力较为稳

定。 

债务负担方面，截至 2017 年 9 月底，样本企业有息债务合计 773.53 亿元，较 2016 年 9 月底

增长 44.04%，医药流通企业对资金周转要求较高，经营和收入规模扩大增加了其债务融资的需求；

样本企业资产负债率中值为 58.02%，较上年底上升 2.49 个百分点，财务杠杆水平有所上升，其中

资产负债率较高的为南京医药和英特集团，均超高 70%。 

 

三、医药流通行业债券市场跟踪 

 

2017 年 7~9 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；

2017 年 7~9 月医药流通行业债券发行规模较 2017 年 4~6 月增长 140.00%，2017 年 10~12 月即将
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到期债券规模较大。 

 

1．2017 年 7~9 月一级市场新发债医药流通企业情况 

 

2017 年 7~9 月，医药流通企业发债合计 11 笔，涉及规模共计 72.00 亿元，涉及发行主体 5

家，其中主体级别 AAA 的 1 家，主体级别 AA+的 2 家，主体级别 AA 的 2 家。 

 

表 1  2017 年 7~9 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 

超短期融资债券 17 海王生物 SCP001 2017-09-26 2018-06-25 10.00 6.30 0.74 AA -- 

中期票据 17 海正 MTN001 2017-09-12 2020-09-13 5.00 5.69 3.00 AA+ AA+ 

期融资债券 17 一心堂 CP001 2017-09-11 2018-09-12 4.00 5.08 1.00 AA A-1 

中期票据 17 海王生物 MTN001 2017-08-17 2020-08-22 8.00 6.48 3.00 AA AA 

期融资债券 17 九州通 CP001 2017-08-11 2018-08-15 10.00 4.70 1.00 AA+ A-1 

超短期融资债券 17 九州通 SCP004 2017-08-10 2017-12-29 8.00 4.58 0.38 AA+ -- 

超短期融资债券 17 南新工 SCP001 2017-07-31 2018-04-29 5.00 4.56 0.74 AAA -- 

期融资债券 17 海王生物 CP001 2017-07-10 2018-07-11 6.74 5.30 3.00 AA A-1 

中期票据 17 九州通 MTN002 2017-07-10 2020-07-12 1.26 -- 3.00 AA+ AA+ 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

2．2017 年 7~9 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 7~9 月医药流通企业到期债券基本情况 

 

2017 年 7~9 月，医药流通企业到期债券合计 5 笔，涉及规模共计 36.00 亿元。 

 

表 2  2017 年 7~9 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 

16 南新工 CP001 南京新工投资集团有限责任公司 2017-08-19 15.00 2.80 1.00 A-1 AAA 稳定 

16 一心堂 SCP001 云南鸿翔一心堂药业 2017-09-16 4.00 5.99 0.74 -- AA 稳定 

16 南京医药 SCP009 南京医药股份有限公司 2017-08-13 4.00 3.42 0.74 -- AA 稳定 

16 九州通 CP001 九州通医药集团股份有限公司 2017-08-23 10.00 2.89 1.00 A-1 AA+ 稳定 

16 南京医药 CP002 南京医药股份有限公司 2017-09-06 3.00 3.19 1.00 A-1 AA 稳定 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

4．2017 年 10~12 月医药流通行业将到期债券基本情况 

 

2017 年 10~12 月，医药流通企业到期债券合计 9 笔，涉及规模共计 51.30 亿元。 

 

表 3  2017 年 10~12 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 
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12 南新工 MTN2 南京新工投资集团有限责任公司 2017-10-17 10.00 5.41 5.00 AA+ AAA 稳定 

12 九州通 九州通医药集团股份有限公司 2017-10-22 16.00 5.70 5.00 AA+ AA+ 稳定 

17 南京医药 SCP001 南京医药股份有限公司 2017-10-25 4.00 4.45 0.25 -- AA 稳定 

16 九州通 CP002 九州通医药集团股份有限公司 2017-11-09 9.00 3.07 1.00 A-1 AA+ 稳定 

15 富康连锁 02 青海省富康医药连锁有限公司 2017-11-18 0.06 10.50 2.00 -- -- 稳定 

15 富康连锁 01 青海省富康医药连锁有限公司 2017-11-18 0.10 10.50 2.00 -- -- 稳定 

15 富康连锁 03 青海省富康医药连锁有限公司 2017-12-13 0.14 10.50 2.00 -- -- 稳定 

17 九州通 SCP004 九州通医药集团股份有限公司 2017-12-29 8.00 4.58 0.38 -- AA+ 稳定 

15 纳通 01 北京纳通科技集团有限公司 2017-12-31 4.00 5.00 2.00 AA AA 稳定 

资料来源：Wind 资讯，联合评级整理 

 

 

四、四季度医药流通行业展望 

 

从行业规模来看，医药流通行业整体规模将保持增长态势；从行业集中度来看，随着两票制

的全面施行，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有望进一步提高；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；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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