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一．事件
复星医药3月25日发布2009年年报：报告期内，公司实现营业收入387226万元，较2008年增长2.62%，实现营业利润321203万元、利润总额326467万元和归属于上市公司股东的净利润249820万元，分别较2008年增长297.75%、290.66%和261.61%，实现每股收益2.02元。
公司同时推出优厚的分配预案：每10股送红股1股转增4股、派发现金红利1.00元（含税）（若公司实施2009年利润分配方案前，公司业已完成本次非公开发行导致公司总股本发生变化，则提请股东大会授权公司董事会，按公司非公开发行后的总股本为基数）。 
二．我们的分析与判断
（一）公司业绩基本符合预期，国药控股是其利润主要来源
我们对公司的利润进行初步拆分，认为其净利润构成显示了公司作为投资控股型公司的不同之处，也昭示了业绩增长的原因。

1、净利润构成情况初步分析

来自国药控股（不包含上市给公司带来的增值收益）的参股性质长期投资收益为35626万元，约合每股0.29元；国药控股上市对归属于复星医药股东的净利润贡献额达173194.16万元，对每股收益的贡献为1.40元；来自合并报表部分、参股性质长期投资以及其它的投资收益的净利润共约41000元，约合每股0.33元。

 图1：复星医药净利润构成情况
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资料来源：中国银河证券研究所

2009年，公司转让了复地股权，预计将获得投资收益约2.1亿元，合每股收益0.17-0.18元。但由于该事项于2010年3月18日才办理工商变更登记手续，所以将计入2010年利润，构成2010年净利润的增利因素。
2、公司业绩增长的三大原因
（1）合并报表部分（尤其是核心制药企业）的业绩快速增长
1）制药业务整体向好
报告期实现主营业务收入227522万元，较2008年增长14.89%。报告期内，公司在糖尿病、肝病、疟疾治疗等领域的专业化经营团队建设进一步强化，胰岛素、阿托莫兰、青蒿琥酯、氨基酸系列等拳头产品继续保持在各细分市场的

领先地位。

表1：复星医药的主要制药业务情况
	单位（万元）
	持股比例
	所在行业
	核心产品
	净利润(万元)

	
	
	
	
	2008A
	2009A

	湖北新生源
	51%
	特种氨基酸生产
	L-精氨酸和L-半胱氨酸
	6600
	5625

	江苏万邦
	95.2%
	糖尿病治疗
	胰岛素
	4463
	5996

	桂林制药
	66.47%
	抗疟药
	青蒿琥酯/阿莫地奎
	2855
	4055

	重庆药友
	51%
	肝病治疗
	阿托莫兰
	3288
	5601


资料来源：公司年报 中国银河证券研究所整理
2）核心企业取得突破

报告期江苏万邦、重庆药友的经营业绩实现突破式增长。江苏万邦实现销售收入55639万元、净利润5996万元，分别较2008年度增长41%和40%，其糖尿病系列产品市场份额继续保持行业领先；2009年度，重庆药友实现销售收入74079 万元、净利润5601万元，分别较2008年度增长31%和45%。

3）整合成效开始显现

公司已经开始侧重发展其核心制药业务，并着手进行内部资源的优化和整合。报告期内，江苏万邦成功完成了对成员企业河北万邦复临药业有限公司的整合；重庆药友也实现了对成员企业重庆凯林制药有限公司的整合。
我们认为整合工作将继续深化，江苏万邦和重庆药友两个核心平台的作用将日益显著，公司制药业务资源丰富的优势将进一步体现，其制药业务有望继续保持快速增长。

4）加大对优秀制药企业的投资、整合力度，成功投资邯郸摩罗丹药业
该公司原名邯郸制药，具备片剂、丸剂、针剂、颗粒剂、胶囊剂等七大剂型的生产能力，储备国药“准”字号产品115个品种，国家中药保护品种胃药“摩罗丹”以治胃、护胃、养胃的独特疗效闻名于国内。
复星医药共投资1.6亿，占70%股权，报告期该公司实现净利润1328万元，但自收购日起到报告期末，尚未为复星医药贡献利润）。预计在复星医药的强大产业优势支持下，摩罗丹药业的销售有望加速。
5）研发能力增强
公司共计研发投入1.89亿元，在研新药101项，取得新药临床试验批文4项，取得生产批件6项，有14个项目处于临床试验阶段；全年共申请专利89项，获专利授权26项，同时加快主要研发基地——重庆医工院和复星普适的创新体系建设，并通过股权合作、合作研发、专利许可等多种方式，与海内外优秀的科学家团队开展合作，持续强化自身创新能力和产品竞争力。
2009年，公司组建重庆复创医药研究有限公司，启动创新药研究，并于报告期内向美国提交复星医药首件新化合物专利申请；成功注资Handa Pharmaceuticals,LLC（即美国汉达药业公司），强化缓控释制剂技术，加速产品升级；与以色列D-Pharm 达成合作协议，缺血性中风治疗药“DP-b99”在中国的临床研究、注册、生产和销售合作全面展开，公司在创新药物研发和国际合作方面的能力得到进一步提升；与美国科学家团队合资组建上海复宏汉霖生物技术有限公司，致力于大分子单克隆抗体药物的研发和产业化，实现与全球领先的生物制药技术并进。
6）药品分销和零售业务平稳增长，对利润贡献有限
报告期公司药品分销与零售业务实现主营业务收入103996万元，较2008年度增长9.18%。值得引起关注的是，公司下属药品零售品牌“复星大药房”旗下360余家门店统一更名为“复美大药房”，零售品牌战略的实施全面展开；2009年，复美大药房、金象大药房等继续保持在各自区域市场的品牌领先和盈利能力领先，市场份额位居上海、北京区域医药零售市场前列。
（2）参股性质长期投资贡献利润增加
其中，国药控股保持高速增长是最重要的原因。报告期，国药控股实现销售收入470亿元，同比增长23.62%，净利润8.50亿元，增长39.79%，为公司贡献利润35626万元，行业领先优势进一步强化。
预计国药控股在上市融资成功后，将进一步扩大业务，并积极对外开展并购活动，未来增速仍将超越行业增速，在国内市场的份额将进一步扩大，未来有望达到20-30%，成为当之无愧的行业寡头。
图2：国药控股仍将持续快速增长
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资料来源：中国银河证券研究所
（3）国药控股香港上市确认股权处置收益

因公司旗下参股投资的国药控股于2009年9月在香港联合交易所有限公司挂牌上市，公司对国药控股的权益比例由47.04%下降至34%，按视同处置联营企业，确认股权处置收益计入公司当期损益。该事项贡献利润173194.16万元，对每股收益的贡献为1.40元，为一次性收益。除非国药控股未来再在A股或其它市场上市，否则难以再次获得此类收益。
（二）产业整合正在加速

2010年公司预计投入10亿元左右用于产能扩增、厂房搬迁、cGMP 建设、研发投入等方面，在产业整合方面预计有8亿元左右的投入。
资金主要来源于几个方面：1、非公开发行A 股股票所募资金（2010年1月27日经中国证监会发行审核委员会审核通过）；2、持续优化的经营提供的经营现金流；3、原有投资的整合变现；4、公司有着合理安全的财务结构，良好的资信和银企合作关系。

（三）公司仍在继续进行PE投资
报告期，公司投资总额为77019万元，增幅36.74%，继续大量进行PE投资，覆盖各个方向，因时间关系，我们仅对部分业务进行了梳理。
1、合并报表部分的业务
（1）收购邯郸摩罗丹药业70%股权，具体见前文；
（2）控股子公司上海创新科技有限公司出资人民币495.30万元受让了上海利马医疗器械有限公司所持有的上海复技医疗器械有限公司90%的股权；报告期内，上海复技医疗器械有限公司实现净利润人民币230万元；
（3）通过收购股权方式增加了桂林制药（12.02%）、桂林南药（1.174%）的股权比例；

（4）出资相当于592万美元的人民币合资设立上海复宏汉霖生物技术有限公司，占74%股权。
2、PE投资

（1）控股子公司上海复星平耀投资管理有限公司出资人民币3214.29万元增资入股杭州迪安医疗控股有限公司，占增资后杭州迪安医疗控股有限公司15%的股权；报告期内，杭州迪安医疗控股有限公司实现净利润1550万元；
（2）控股子公司上海复星医药产业发展有限公司出资人民币2352.48万元增资入股安徽山河药用辅料股份有限公司，占增资后安徽山河药用辅料股份有限公司20%的股权；报告期内安徽山河药用辅料股份有限公司实现净利润1100万元。
3、加强研发

（1）出资相当于200.20万美元的人民币合资设立重庆复创医药研究有限公司，占70%股权；
（2）出资542万美元认购了Handa Pharmaceuticals,LLC（即美国汉达药业公司）发行的可转换公司债券，并于报告期内行使了转股权，占行权后Handa Pharmaceuticals,LLC（即美国汉达药业公司）总股本的10%。
（四）公司PE投资的价值正在逐步实现
公司参股的滨化股份已经上市，湖南汉森已经过会，上市在即，公司PE投资的价值正在逐步实现。
截至3月24日，滨化股份收盘价22.05元，公司持股3300万股，市值约7.28亿元，而投入仅为1.5亿元，粗略按当前市值估算，增值约4-5倍；湖南汉森2009年净利润为4925万元，保守给予2009年35-40倍PE，市值约为17.24-19.70亿元，复星医药投资额4860万元，持股20%，对应价值约为3.45-3.94亿元，增值约7-8倍。

由于复星医药参股的企业中，仍有多达10余家企业具备潜在上市资格，包括湖台州定向、时代阳光、湖北老娘舅、杭州迪安、安徽山河药用辅料等等，存在巨大的增值潜力。
三．投资建议

1、我们小幅调整盈利预测。预计复星医药2010-2012年的营业收入分别为46.57、54.06、60.91亿元，归属于母公司所有者的净利润分别为10.39、10.71、12.50亿元，EPS为0.84、0.87、1.01元（2010年仍有较多的非经常性损益，对业绩影响较大）。
2、复星医药的主要业务的价值均在提升过程中

（1）由于国药控股对复星医药的贡献日益增加，所以其股价的波动对复星的影响将会加大。目前国药控股的估值水平并不低，但由于国药控股无可替代的医药商业龙头地位，以及国药控股的持续高成长，我们认为其价值仍将逐年提升，进而提升复星医药的稳定性、安全性和投资价值；

（2）此次增发完成后，复星医药主营业务（合并报表部分）中医药工业将获得发展契机，价值将会提升；

（3）过去的历史提示我们：复星医药PE投资部分最终实现的价值或将远超我们的预测。

3、因此，在国控上市之后，我们对复星医药的估值方式予以适度调整，对其持有的国控股权按国控的预测业绩进行估值，加上合并报表部分的价值、扣除国控带来的投资收益后参股性质长期投资的价值，再加上PE投资部分的价值。出于谨慎原则及市场惯例，再酌情给予一定折扣，计算出复星医药的价值。

（1）按港币：人民币=1：0.882计算，预计国控2010年利润增长45.20%，达到12.35亿元（人民币，下同），再给予2010年40倍PE，对应的国控市值为494亿元，复星医药持股市值为167.96亿元，对应每股价值13.57元，我们认为这个估值水平已经非常有吸引力；

如果国控业绩达到市场预期的13.5-14亿元，到年底时保持在2010年40倍市盈率以上，该部分价值有望达到183.60-190.40亿元，对应每股价值14.83-15.38元；

若按国药控股2010年3月24日收盘价32.50港元计算，复星持股市值220.74亿人民币，对应每股价值17.83元；
（2）预计2010年扣除国药控股带来的投资收益后，主营业务、其它业务和参股性质长期投资带来的基本每股收益为0.27元，保守给予2010年30倍PE，对应每股价值8.10元；公司PE投资部分的价值则仍予以整体考虑，由于价值逐步实现，我们提升这部分的估值，但由于价值实现需要时间，所以我们认为仍不宜简单按已经或即将上市的参股公司之增值水平处理，故仍给予折扣，粗略估计约折合每股价值4-5元左右（这个估值也参考了PE的平均收益水平以及公司的新增投资等因素）。
（3）按照国控的保守估值计算，以上三部分合计价值为每股25.67-26.67元，再给予85%的折扣，对应价值区间为21.82-23.10元；若按照国控当前的市值计算，以上三部分的价值合计可以达到29.93-30.93元，给予折扣后的价值区间为25.44-26.94元。

（4）若2010年增发完成，按上限增发，每股收益摊薄3.58%计算，按国控保守价值和当前价值计算，增发完成后的合理价值区间为21.07-24.56元。 
我们认为整个估算过程已经非常保守，但即使如此，按复星医药3月24日收盘价20.72元计算，其价值仍有所低估，因此我们维持“推荐”评级。

我们会适时对复星医药的年报进行进一步的解析，并关注公司的进一步发展，重点关注国控的发展情况。
财务预测
表2：复星医药财务预测表

	利润表（百万元）
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	3693.3 
	3773.2 
	3872.3 
	4657.3 
	5406.3 
	6091.1

	营业成本
	2693.8 
	2711.9 
	2610.7 
	3003.4 
	3367.4 
	3764.8

	营业税金及附加
	17.9 
	17.8 
	21.9 
	26.4 
	30.6 
	34.5

	  销售费用
	485.1 
	496.2 
	636.5 
	745.2 
	838.0 
	931.9

	管理费用
	331.4 
	425.8 
	439.7 
	521.6 
	600.1 
	676.1

	财务费用
	122.5 
	140.6 
	124.3 
	92.4 
	95.8 
	98.7

	资产减值损失
	0.9 
	20.5 
	52.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0

	公允价值变动收益
	0.0 
	0.0 
	6.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0

	投资收益
	695.0 
	847.1 
	3219.1 
	959.3 
	792.1 
	898.1

	汇兑收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0

	营业利润
	736.7 
	807.6 
	3212.0 
	1227.5 
	1266.5 
	1483.2

	营业外收支净额
	19.7 
	28.1 
	52.6 
	30.0 
	30.0 
	30.0

	税前利润
	756.4 
	835.7 
	3264.7 
	1257.5 
	1296.5 
	1513.2

	减：所得税
	66.2 
	74.7 
	700.4 
	113.2 
	116.7 
	136.2

	净利润
	690.2 
	760.9 
	2564.3 
	1144.4 
	1179.8 
	1377.0

	归属于母公司的净利润
	625.8 
	690.9 
	2498.2 
	1038.9 
	1071.1 
	1250.1

	少数股东损益
	64.4 
	70.1 
	66.1 
	105.4 
	108.7 
	126.9

	基本每股收益
	0.51 
	0.56 
	2.02 
	0.84 
	0.87 
	1.01

	稀释每股收益
	0.51 
	0.56 
	2.02 
	0.84 
	0.87 
	1.01


资料来源：中国银河证券研究所
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