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近来事件 
12/28/2009 重大重组获得证监会并购重组审核委员会审核通过 
1/13/2010 签约并购广州、常州、山东等地 4 家分销企业，迈
出外部扩张步伐 

 

审慎推荐

上海医药(600849.CH)
内部整合启动，并购扩张提速

投资提示： 
上海医药重组持续推进。商业领域并购扩张步伐加速，
工业体系整合开启，体制改革也提上日程，新上药发展
速度有望超出市场预期。 

（百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

主营业务收入 27,245   30,191   39,972   49,280   
（ +/-） n.a. 11% 32% 23%

主营业务利润 5,213     5,988     7,437     8,837     

（ +/-） n.a. 15% 24% 19%

净利润 784        1,323     1,133     1,436     
（ +/-） n.a. 69% -14% 27%

经营性净利润 592        875        1,133     1,436     

摊薄每股盈利(元) 0.39       0.66       0.57       0.72       

经营性每股盈利(元) 0.30       0.44       0.57       0.72       

市盈率 38.0       22.5       26.3       20.8       

市净率 3.9         2.6         2.5         2.3         

理由： 
借助华东地区优势地位，商业内生增速提升到 20%左右，
公司开始全国性战略布局，2010 年并购带来收入将超过
50 亿元。外延式扩张推动商业获得 25-30%的复合增长，
超出此前预期，同时盈利能力不断提升。与百联集团合
作增强零售终端竞争力，并获得潜在的网点整合空间。 

工业体系通过建设中央工厂实施产能集约化运用，并进
一步在产品、品牌、销售环节进行整合，加强专业化运
作，工业销售净利润率将会获得持续改善，预期经过 3-5
年将从目前 10%左右上升到 15%。 

A股

当前股价 人民币

股票代码 600849.CH

日成交量（百万股） 32.42

52周最高价/最低价 人民币12.18/16.80

总市值（百万元）* 29,834       

发行股数（百万股）* 2002

其中：流通股（百万股）* 11.5%～38.7%

主要股东 (持股比例）* 上药集团 (39.89%)

作为上海市国企市场化改革试点，新上药可能采取市场
公开竞聘的方式遴选 CEO。另外据了解上海国资将会于
今年启动下属企业股权激励试点工作，给新上药体制改
革带来契机。加大机制改革力度，将对公司整合发展起
到积极推动作用。 

Last week 1m 3m YTD

[上海医药] +6.13 +3.11 +22.33 +6.43
[沪深300指数]

估值与建议： 
整合提速，外部并购超出预期，我们据此调整财务模型，
分别将 2010、2011 年业绩预期调增 7%和 10%至 11.3 和
14.3 亿元，每股收益 0.57 元和 0.72 元，对应动态市盈率
26x、21x。目前股价尚未完全反映重组带来的整合效应
以及潜在价值提升，维持“审慎推荐”。 

风险： 
重组方案复杂，涉及企业众多，整合进度可能慢于预期。 
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上海医药：2010 年 1 月 14 日 

区域一体化整合同时，上海医药将借助政策和行业背景
优势，积极实施并购，进行外延扩张。对于新进入市场，
公司初期先在分销品种、营运资金以及物流管理等方面
进行支持，实施逐步渗透，力争未来在物流网络方面进
行全面覆盖。并购将加大加速商业扩张步伐，2010 年公
司通过并购获得的收入增量将达到 50 亿元人民币，预计
未来 3 年公司商业收入复合增速达到 25%~30%左右，远
远高于 2004-2009 年复合 10.5%的增速。 

体制改革步伐加快 
能否有效激活体制将是关系整合效果的关键因素，公司
在管理环节方面的改革开始逐步开展，重组完成后将全
面实施。据了解作为上海市国企市场化改革试点，新上
药的 CEO 可能采取市场公开竞聘的方式产生，这对公司
未来发展具备积极意义。另外据了解，上海国资将会于
今年启动上市公司股权激励试点工作，给新上药的激励
体制改革带来契机，公司还将酝酿在下属企业实施“超
额完成，比例提取”的方式进行激烈。二季度开始，公
司就开始在全系统内实施财务整合，对下属企业资金实
施“综合利用、按需调配”，提升资金运用效率，为未来
的内生增长和外部扩张提供有效支持。 

日前公司签署三个合作协议，分别介入到广州、山东和
江苏市场。前期公司已经通过国风药业进入到山东市场，
此次新合作伙伴将跟青岛国风药业形成东西呼应的态
势，进一步加强山东市场渗透。公司旗下常州药业商业
已经具备一定规模，此次合作将使上药在常州地区商业
市场份额跃升到 90%。广州药业和国药控股是华南地区
商业流通市场领导者，此次合作使上海医药进入到广州
这一空白区域，对于今后开发华南市场意义重大。 

商业：区域一体化＋并购扩张 
华东地区是目前中国经济最为发达的地区，庞大的经济
总量和人口数目为医药产业发展创造了良好的基础。华
东地区医药流通规模达到全国 40%比例，上海医药的商
业发展具备天然的区位优势。 图表 2：并购和潜在并购目标情况 
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区域一体化提升运营效率 
 目前上海医药商业流通规模位居全国第二，牢牢占据华

东地区老大的地位。区位优势加上较高的纯销比例
（65%），上海医药的商业业务毛利率达到 8.5-9.0%，是
同行业中最高的。然而 2003-2006 年期间由于经营问题，
公司盈利能力出现大幅下降，近几年随着经营逐步进入
正轨，经营性税前利润逐步回升，2009 年前三季度达到
历史最高水平 2.1%。目前同行业领先者国药控股的经营
性税前利润率为 3.5%左右，公司与之比还有较大差距。
随着公司强化商业流通区域一体化，规模效应加上内部
整合，该项指标有望继续提升。2009 年商业销售收入约
190 亿元，预计经常性税前利润达到 4 亿元左右；2010
年预计内生增速将超过 20%，销售规模达到 230 亿元左
右，考虑并购总体规模超过 270 亿元，经营性税前利润
可望接近 5.5 亿元。 

图表 1：上海医药分销业务经营性税前利润率变化趋势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND,中金研究部 

并购拉开帷幕，成长速度加快 

 

 

资料来源：中金研究部 

公司名称 简介

中山医医药有限公司
拥有建筑面积达7000平方米的标准化仓库及相应的配
套设施，收入规模约15亿元

常州亚邦医药有限公司 大型药品流通企业，收入规模约20亿元

商联生化药业有限公司
位于山东济南，以代理进口新特药和独家医保特色中
成药为主的医药商业公司，收入规模约2亿元

第一医药股份有限公司
以药品零售、批发为主业，拥有零售门店110多家，
销售规模约10亿元

广东

山东

上海

细分定位打造零售品牌 
新上药资产注入完成后，将拥有“华氏”、“胡庆余堂”、
“雷允上”等零售门店达 1600 家。公司将行品牌差别定
位和引入多元化经营，在终端引入药妆和保健品。另外
公司将进新业态探索，推出华氏健康商务卡吸引新的消
费群体。公司可能增加胡庆余堂持股比例，在参茸名贵
药材零售领域打造终端品牌。此外，公司已经与百联集
团达成协议，除了业务领域合作，两者还互相拥有对方
资产的优先受让权。这意味着对百联集团旗下的医药资
产（主要是第一医药，600833），上海医药获得优先整合
机会。零售网络将会成为流通产业链的有效延伸，并对
工业产品形成互补和支持。 1.90%

1.35%

0.47%

0.00%

1.00%
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经营性税前利润率

三网建设助力业务拓展 
为了尽快实施区域性一体化以及外部扩张战略，上海医
药未来几年将着力进行分销、零售网络建设和拓展物流
体系的覆盖面。当前公司物流体系主要围绕华东地区进
行布局，具体以上海为中心，在青岛、宁波、苏州、南
昌建设了分物流中心；未来，借助华东地区的物流网络
辐射，公司计划对江苏、浙江、安徽、福建等省商业渠
道开发进行深度挖掘。随着整个医药物流产业结构调整
加速，上海医药将会逐步把分销网络延伸到东北、山东、
河北、湖北、四川、广东等潜力地区，进行全国性战略
布局。 



研究部 

图表 3：上海医药三大商业网络布局 
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资料来源：中金研究部 

工业开启产业链整合 
新上药具有品种齐全的工业体系，但是旗下的子品牌、
制造企业众多，集团内部各企业品种存在重合现象。此
次重组完成后，预计新上药将对相关生产制造环节实施
集中和整合。 

建设生产基地，整合制造业 
公司将陆续启动大浦东制剂基地、星火原料药基地和奉
贤中成药基地的建设，整合制造业资源。 

2010年上半年天普生化在周康的生产基地建设将正式开
工，下半年其它工厂的建设搬迁也将陆续启动。 

三维制药位于桃浦的工厂用地已经列入收储计划，工厂
将把原料搬迁到星火基地，而制剂生产转移到中西药业
的生产线。 

上海农药厂也将进行清理，政府给予土地补偿 5 亿元，
此举将使每年减少折旧约 2000 万。生产集中措施，为生
产集约化创造基础，推升生产效率，并使企业逐步摆脱

历史包袱，进入新的发展轨道。为鼓励新上药产业整合
行动，搬迁过程中，上海市政府和浦东新区政府将对固
定资产投资合计给予 20%比例的财政补贴。 

品牌和品种整合 
与此同时对品牌和品种的整合也开始实施。工业领域 50
多家附属企业进行归并，公司将以信谊为主要品牌，同
时推动第一生化、新亚、新先锋等细分品牌建设。公司
在体系内部积极实施批文转移，消除内部竞争，发挥协
同效应。另外对于销售模式也开始进行大刀阔斧改革，
改变前期大包模式，建立“自主销售为主，区域性代理
为辅”的销售体系。一系列整合之后，公司将在浦东建
立“100 亿元工业生产基地＋100 亿元生产物流基地”，
争取利用 3－5 年把工业净利润率做到 15%以上。 

抗生素资产清理，合适时机注入 
此次重组，上海医药集团旗下抗生素业务的部分化学药
厂由于股权关系复杂或者涉及法律诉讼，暂不注入。目
前集团已经开始对这些资产进行清理整顿，希望适当时
机注入上市公司。 
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上海医药：2010 年 1 月 14 日 

图表 4：上海地区工业基地和商业物流中心布局 图表 4：上海地区工业基地和商业物流中心布局 
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资料来源：中金研究部 

估值与建议： 
因为整合提速，外部并购超出预期，我们据此调整财务模型，分别将 2010、2011 年业绩预期调增 7%和 10%至 11.3
和 14.3 亿元，每股收益 0.57 元和 0.72 元，对应动态市盈率 26x、21x。目前股价尚未完全反映重组带来的整合效应
以及潜在价值提升，维持“审慎推荐”。 

风险： 
重组方案复杂，涉及企业众多，整合进度可能慢于预期。 
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表 5：可比公司估值 
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资料来源：WIND,中金研究部 

图表 6：历史 P/E 和 P/B 
P/E P/B  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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（人民币百万元） 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E
损益表

15,225    30,191   39,972    49,280    
主营业务成本 -12,279   -24,120  -32,424   -40,307   

2,904      5,988     7,437      8,837      
-1,314     -2,717    -3,256     -3,764     

管理费用 -753        -1,583    -1,866     -2,183     
-104        -225       -230        -229        

营业利润 559         1,273     1,680      2,198      
878         1,323     1,133      1,436      

现金流量表

现金流量净额 1,457      1,252     968         1,502      
投资活动现金流量净额 324         192        -694        -693        

量净额 -244        -870       -518        -564        

（人民币百万元） 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E
资产负债表

货币资金 4,795      3,831     3,587      3,832      
短期投资 11           11          11           11           
应收票据 247         356        472         581         
应收帐款 5,432      4,881     6,502      8,016      
其他应收款 785         957        1,337      1,648      
预付帐款 247         273        366         455         
存货 3,462      3,982     5,353      6,654      
流动资产合计 14,883    14,165   17,455    20,982    
总资产 22,487 25,003 28,911 33,056

短期借款 3,359 3,359 3,359 3,359
应付票据 989 579 778 967
应付帐款 4,788 4,472 6,012 7,474
预收帐款 231 330 437 538
应付工资 376 393 528 656
应付股利 504 301 348 410
应交税金 426 203 273 339
其他应付款 1,332 1,600 2,151 2,674
预提费用 0 0 0 0
一年内到期的长期负债 15 15 15 15
其他流动负债 0 0 0 0
流动负债合计 12,028 11,262 13,915 16,449
长期负债合计 289         274        259         244         
股东权益合计 8,200      11,290   12,102    13,156    

主营业务收入

主营业务利润

营业费用

财务费用

净利润

经营活动产生的

筹资活动现金流

（人民币百万元） 2008 A 2009 E 2010 E 2011 E
财务指标

主营业务利润率 19.1% 19.8% 18.6% 17.9%
息税前利润率 5.5% 5.6% 5.8% 5.9%
净利润率 5.8% 4.4% 2.8% 2.9%
净资产收益率 11.1% 13.6% 9.7% 11.4%
总资产收益率 4.1% 5.6% 4.2% 4.6%
总资产负债率 54.9% 46.3% 49.2% 50.6%
净资产负债率 -13.9% -1.7% 0.3% -1.7%
流动比率 1.2          1.3         1.3          1.3          
速动比率 0.9          0.9         0.9          0.9          
应收帐款周转期 93.3        91.2       91.2        91.2        
存货周转期 51.5        60.3       60.3        60.3        
分红比例 8.7% 5.5% 5.5% 5.5%
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上海医药：2010 年 1 月 14 日 

图表 7：可比公司估值(其中绿色背景公司为中金覆盖公司) 
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公司名称 代码 收盘价(元) 总市值 流通市值 股息收益率

10-1-13 (百万元) (百万元) 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 2008A 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

000513 42.34 9,787                7,523               0.18 1.31 1.51 240 32 28 0.2% 3% 18% 18% 7.0 6.0 4.9        
哈药股份 600664 18.24 22,654              14,780             0.69 0.78 0.90 26 23 20 3.2% 16% 15% 16% 3.9 3.5 3.0        

600196 20.36 25,201              13,960             0.56 1.42 0.81 36 14 25 0.5% 18% 34% 15% 6.3 4.5 3.9        
600062 22.88 13,080              7,228               0.67 0.86 1.07 34 27 21 0.6% 14% 14% 16% 4.2 3.4 3.1        

三九医药 000999 20.83 20,390              7,214               0.51 0.66 0.83 41 31 25 1.0% 17% 17% 18% 6.4 5.3 4.5        
829 .62 7,585               7,585         0.70 0.81 0.96 28 24 20 3.8% 20% 18% 17% 5.1 4.3 3.6        
607 .80 8,386               8,386         0.53 1.41 0.52 43 16 44 0.7% 10% 21% 9% 4.2 3.2 3.3        

太极集团 600129 12.87 4,226                4,226               0.07 0.14 0.22 180 91 59 0.0% 2% 3% 5% 3.6 3.5 3.2        
11,433              7,554               39 25 25 0.7% 15.2% 17.7% 15.7% 4.7 3.9 3.5        

国药股份 600511 28.83 13,804              8,004               0.40 0.47 0.66 71 61 44 0.5% 25% 19% 24% 16.6 11.6 10.4      
600849 14.90 8,481                5,963               0.39 0.66 0.57 38 23 26 0.3% 5% 12% 9% 3.9 2.6 2.5        

一致药业 000028 26.88 7,181                6,270               0.54 0.72 0.94 50 38 29 0.4% 28% 26% 26% 12.3 9.4 7.3        
000078 16.32 10,649              7,169               0.04 0.00 0.00 438 0.0% 3% 0% 0% 15.1
600713 9.52 2,865                2,263               0.10 0.21 0.29 94 45 33 0.1% 6% 10% 13% 5.9 3.9 3.6        

第一医药 600833 12.00 1,912                1,912               0.13 0.00 0.18 96 68 0.6% 6% 0% 0% 6.1
000411 7.53 1,562                1,533               0.09 0.12 0.16 82 61 46 0.0% 15% 15% 16% 11.6
000591 10.30 2,020                1,117               0.11 0.00 0.12 94 87 0.0% 6.2% 0.0% 5.3% 5.9 4.8        

中国医药 600056 27.04 6,468                6,468               0.68 0.76 1.26 40 36 21 0.0% 13% 19% 35% 6.1 5.0 3.2        
6,468                5,963               82 41 38 0.1% 6.2% 11.7% 12.6% 6.1 5.0 4.2        
6,277                4,226               64 45 36 0.3% 14.6% 14.1% 15.7% 7.6 6.3 5.4        

综合性制药企业

值

业

净资产收益率 市净率每股收益(元) P/E

丽珠集团

复星医药

双鹤药业

三精制药 600 19        
上实医药 600 22        

中间值

医药流通企

上海医药

海王生物

南京医药

英特集团

桐君阁

中间值

全行业中间

资料来源：WIND,中金研究部 
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