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事件描述： 

近日，我们对上海医药进行了走访，与公司高管就公司目前经营情况进行了交流。 

评论： 

1、 公司基本情况：上海医药是一家以医药商业、零售为主，贸易、工业为辅的区域性较强的医药流通企业，

公司借助其在上海地区的地域与资源优势，销售规模不断扩大，04年以来公司的销售收入一直在百亿元

以上，排在医药行业上市公司首位。据统计，公司目前销售占上海药品市场份额的45%左右，医院市场

中，公司有着明显的优势，在重中之重的三级医院市场中，公司大约占到60%的市场份额。然而虽然近

年来公司销售规模不断扩大，但是由于体制和历史遗留因素，净利润方面一直表现一般。不过通过这次

调研我们感受到了一些积极的信号，一方面公司的主业经营情况良好，另一方面公司经过多年的努力，

历史坏账等基本已经消化等。 

2、 受益于纯销业务的增长，公司销售规模不断上升。公司销售收入主要来自于药品的分销，而纯销占分销

总量的80%左右，公司预计08年纯销业务增长35%左右，超过上海地区平均值，显现出良好的发展势头，

也给公司销售规模不断上升提供了有利的支撑。我们预计公司08年分销业务在136亿元左右，同比增长

约为38%左右。未来几年，通过研究相关行业政策，我们认为随着医改的推进，医药流通行业的集中度

将不断提高，而公司作为区域乃至行业龙头必将从中受益，因此我们判断公司未来销售规模将持续扩大。

3、 华氏大药房或将成为上海医药零售资源整合平台。公司2008年底发布公告称公司以贵州华氏大药房延安

连锁有限公司、嘉兴市华氏兰台大药房有限公司、宁波四明大药房有限责任公司的股权作为出资来增资

华氏大药房，我们认为此举不仅有利于理清上述企业关系，更可以扩大华氏大药房连锁规模，实现资源

配置一体化和区域一体化，降低运营成本，提升零售网络整体优势，使得华氏大药房成为整合上药集团

医药零售资源的平台。据预测，此次增资后，华氏大药房直接控股的门店数可增加到483家。我们预计

公司08年医药零售业务收入约为12亿左右，净利润1500万。有迹象表明，华氏大药房将作为上海医药零

售资源整合平台，因此我们预计未来雷允上药业以及上海信谊药业等多家门店也都将并入华氏大药房，

公司医药零售业务也许在经历资源整合后会成为公司新的利润增长点，当然这也有助于扩大上海医药的

销售规模。 

4、 铃谦沪中发展势头良好。铃谦沪中是公司一家合资商业子公司，我们了解到这家合资公司08年销售收入

和利润均呈良好的发展势头，我们预计08年销售收入15亿元以上。据公司08年中报显示，公司投资收益

7730.85万元同比上升487.79%，这主要得益于铃谦沪中合资项目股权转让所得投资收益6600万元，这部

分将有效增厚公司08年业绩。 

5、 进出口业务稳定增长。公司进出口业务分为三部分，包括进口药品和服务，出口上海医药集团生产的原
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料药，和包括一些非主营业务的如设备原料等的贸易。该部分业务整体上呈稳定增长的态势，08年预计

实现收入14亿左右。 

6、受国际形势影响，OEM项目进展缓慢。医药工业一直是公司的利润出血点，公司拟通过进行OEM项目改善

工业发展不利的局面，但我们了解到由于08年国际经济环境问题以及中国食品药品安全事件影响，公司

与百利高合作OEM项目进展较为缓慢。预计将由原定时间从08年末推迟到09年，我们认为这将给公司业绩

带来一些负面影响。 

7、盈利预测与投资评级。我们认为公司08年业绩增长点主要来自于主业的增长和转让铃谦沪中的投资收益，

未来随着新医改的进行，公司作为具有明显优势的区域商业龙头企业将受益于行业整合带来的市场份额

的扩大，另外银行利率降低也将降低公司的财务费用率，从而提升公司业绩；从调研情况来看虽然公司

现在已经有了向上转好的信号，不过作为一家传统的国有企业，我们认为一方面这种转变还需要一定的

时日，一方面也有进行盈余管理的传统。我们稍调整公司的盈利预测为08年-10年每股收益0.20元、0.27

元和0.35元，暂时维持公司“中性”评级，我们将继续跟踪公司发展情况，及时作出判断。 

8、风险提示。（1）OEM项目存在一定的不确定性风险。（2）公司国际贸易业务在全球经济前景不明朗情况下

存在一定下滑风险。（3）医改政策不确定性风险。 

图表 1：上海医药盈利预测 

项  目 2006A 2007A 2008E 2009E 2010E 

一.营业收入(万元) 1,263,917 1,391,979 1,665,209 2,051,873 2,531,949

    增长率（％） 18.1% 10.1% 19.6% 23.2% 23.4%

减：营业成本 1,157,865 1,269,780 1,512,043 1,860,293 2,297,057

减: 销售费用 49,985 62,550 77,432 94,386 116,470

    管理费用 37,315 30,998 38,300 45,141 55,703

    财务费用 11,198 11,376 16,652 20,108 24,307

    期间费用率（％） 7.79% 7.54% 7.95% 7.78% 7.76%

    投资收益 -1,337 954 7,000 1,000 1,000

二.营业利润 124 12,396 21,982 27,344 34,113

   营业利润率(%) 0.01% 0.89% 1.32% 1.33% 1.35%

三.利润总额 1,510 14,790 22,282 27,544 34,313

   增长率(%) -77.4% 879.8% 50.7% 23.6% 24.6%

   利润率(%) 0.1% 1.1% 1.3% 1.3% 1.4%

      减：所得税 3,671 5,107 5,793 6,886 8,578

   实际税负比率(%) 243.2% 18.6% 26.0% 25.0% 25.0%

四.归属于母公司的净利润 -4,666 6,763 11,489 15,158 19,735

增长率(%) -334.5% -245.0% 69.9% 31.9% 30.2%

净利润率(%) -0.37% 0.49% 0.69% 0.74% 0.78%

每股收益（元） -0.08 0.12 0.20  0.27 0.35 

资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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