
雪球访谈
国药股份年报有何看点？来问微进化ing

2018年04月10日



免责声明
本报告由系统自动生成。所有信息和内容均来源于雪球用户的讨论，雪球不对信息和

内容的准确性、完整性作保证,  也不保证相关雪球用户拥有所发表内容的版权。报

告采纳的雪球用户可能在本报告发出后对本报告所引用之内容做出变更。

雪球提倡但不强制用户披露其交易活动。报告中引用的相关雪球用户可能持有本报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能与这些公司或相关利益方发生关系，

雪球对此并不承担核实义务。

本报告的观点、结论和建议不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的任何操

作建议。投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，根据本报告做出的任何决

策与雪球和相关雪球用户无关。

股市有风险，入市需谨慎。

版权声明
除非另有声明，本报告采用知识共享“署名 3.0 未本地化版本”许可协议进行

许可（访问 http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh 查看

该许可协议）。

1

聪明的投资者都在这里

http://creativecommons.org/licenses/by/3.0/deed.zh


访谈嘉宾

微进化ing

访谈简介

$国药股份(SH600511)$17年实现营收362.85亿，同比增长4.84%，净利11.41

亿，同比增长15.28%，本期访谈我们请到了国药股份研究达人@微进化ing来

与大家聊聊这份年报~

公司于2017年6月完成重组且合并报表，收购国控北京、国控康辰、国控华鸿、

国控天星等四家标的公司，公司成为国药集团旗下北京地区唯一医药分销平台，

进一步巩固公司在北京区域医药商业的龙头地位。公司已实现北京地区二三级医

院的100%覆盖，包括111家三级医院和135家二级医院，公司在北京共覆盖超

过3000家基层医疗机构。

那么目前236亿的国药股份是否值得买入？怎么看待这份年报？老龄化社会渐渐

到来公司业绩能否多大空间？速来提问~

利益披露：@微进化ing持有$国药股份(SH600511)$。

免责声明：本访谈基于嘉宾认为可靠的已公开信息，但嘉宾无法保证信息的准确
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性或完整性。在任何情况下，本访谈中的信息或所表述的意见不构成对任何人的

投资建议，投资决策需建立在独立思考之上。

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：国药股份(SH600511)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] 长投与投机：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  两票制后，医药流通寡头

垄断化吗？

[答] 微进化ing：
国家政策和行业演进的大方向是巨头化，垄断是相对的，本质而言商业是个辛苦钱，

即使所谓全国化的企业，未来落地到每个省还是会有3到10家分市场。

[问] 智上：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  您心中国药股份合理市值

为多少？

[答] 微进化ing：
18年如果没有外延扰动，个人评估300亿左右很合理，如果回到历史估值会更大。

[问] BreezeLi：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  国药股份现在估值低，发

展稳健，北京地区医药商业龙头，麻精领域近乎垄断，这些都是优势；可是对于增速

缓慢，商业被局限在北京地区难以扩张这些劣势，进化兄怎么看？对于未来三至五

年，国药的成长性有何预期？有可能向全国扩张还是北京地区继续并购？

[答] 微进化ing：
成长性不用担心，国药考核压力和本身具备的资源禀赋，保持2位数以上的增长还是大

概率的。局限于北京这个应该是市场的误解，外地并购二级三级麻精分销商怎么算，

京津冀地区扩张怎么算，本身产品扩线怎么算？如果需要手上的子弹可以做出需要的

增长率。
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[问] 何适投资：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:教授！ 您认同，医药分销

以后是融资成本的竞争，这种观点吗？

[答] 微进化ing：
融资成本是很重要的一方面，也算国药股份的优势之一。

[问] 三个一先生：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说：您好！您觉得国药股份这个公

司怎么样？前期业绩还算稳定增长，但股价反常持续下跌，整个国药系都是这样，这

是怎么回事？我怕会有黑天鹅一直没敢进，现在涨势已成，但我心中还是有疑惑，您

能分析一下吗？

作者：三个一先生

链接：https://xueqiu.com/8634819326/104772670

来源：雪球

著作权归作者所有。商业转载请联系作者获得授权，非商业转载请注明出处。

[答] 微进化ing：
股价下跌不是好事么？国药还是那个国药，增长还是稳健，只是短期现金流恶化让市

场觉得竞争地位变差了，年报现金流不还是那个印钞机么？另外一方面市场炒药去

了，市场偏好导致的下跌是机会才对。

[问] carson-sk：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  教授…国药股份pe多少属

于正常？

[答] 微进化ing：
不好说，历史上大部分在30多吧，16倍居然也能到，未来谁知道呢。
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[问] 静水无形e：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  教授，特别想请教您国药

股份的投资逻辑。我认为国药股份本质是就是批发零售商，两票制后回款期将延长

 企业资金压力加大，净利润率进一步收窄。您认为国药股份的盈利模式和增长点

是什么？

[答] 微进化ing：
盈利模式就是个搬运工，但麻精和地域积累起来的优势，以及管理和资金优势，使他

搬的又快又好，未来搬的东西不管是量价都会稳定增长，叠加外延和工业，还不够

么？

[问] 静水无形e：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  请教教授，您对国药股份

的投资逻辑

[答] 微进化ing：
麻精垄断加北京龙头，历史管理和运营优秀，错杀。

[问] 东之笑笑：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说：微大  国药除了麻药分

销外主要是北京市场的分销 市场是不是存在天花板

[答] 微进化ing：
现在谈天花板还太早，集中度和行业空间大着呢，雪道可以看很远。

[问] 朝花夕拾02：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  教授给三年后的国药股份

估值多少呢？

[答] 微进化ing：
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三年我叫中期，看稳健增长，市值看不准，毕竟有估值和外延扰动。我喜欢往下可控

，往上测不准的标的。

[问] 耕耘者1995：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  之前有球友问到估值，从

市场来说，去年跌出来的坑也是因为现金流不好看和不看好并购的资产，那么教授认

为未来合理估值会是应该比历史估值稍低吗？

[答] 微进化ing：
我不预测估值，因为没法测，任何设定估值下限上限的做法都是刻舟求剑，15到35都

很合理。但我会衡量性价比，还没好到我不卖的程度，有更吸引的机会我也可能换

仓。

[问] 保守者高枕无忧：
原帖已被作者删除

[答] 微进化ing：
这三个我看好国药，做生意和炒股很像，不是靠谁跑的快，赚的比例高，而是看谁跑

的久，赚的真金多。赚真金的好企业随着时间推移，优势会越来越大。

[问] vickyzu投资：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  国药，华润，上药你怎么

看

[答] 微进化ing：
商业是行业性的机会，只是我更喜欢他家麻精全国一张网。

[问] 保守者高枕无忧：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  医药商业感觉不如生物医
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药和化学医药有潜力，感觉还不如医药器械有前途，您如何评价这几个医药细分行业

呢？

[答] 微进化ing：
都会有胜者，都投的有，一个大而不断增长的蛋糕里面，吃哪部分都可以。标的就有

风险收益比的区别了。

[问] 吉普赛007：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说：国瑞和宜昌人福的工业现在有

看点吗？无水乙醇不知道是大品种，宜昌人福的在研品种好像多年都未有进展

[答] 微进化ing：
挺不错了，个人判断会加速。

[问] 跳着踢踏舞去上班：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  能说说您如何控制每个医

药股组合的，如何控制仓位的，是涨幅大了就卖吗？跌幅大了就买吗？您的药不能停

的组合操作方式吗？实盘也这样吗

[答] 微进化ing：
实盘比组合安静的多，很少交易，组合是拿来玩和学习的，从收益上看和实盘大致一

致，前几年组合高点，今年实盘强。来雪球最大的收获就是学会了组合投资，用组合

后才能真实体会到对比原来的玩法，业绩更好更稳。至于组合里面的标的和仓位，首

先得保证买的都是优势行业优势企业，而且是坑里买的，比例就看未来空间和确定性

下注了。

[问] vickyzu投资：
关于$国药股份(SH600511)$，对@微进化 ing 说:  国药，华润，上药你怎么

看
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[答] 微进化ing：
回复@静水无形e: 不晓得是哪个板块出问题了，看原因股份应该还好，北京的影

响集中在去年体现了，早死早超生，零售也不是他家的，股份钱多。别牛皮吹爆了，

求打脸轻点//@静水无形e:回复@微进化 ing:刚刚国药控股发布一季度业绩预告，同比

减少30%

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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