
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司点评

2010 年 8 月 5 日

 
医药商业Ⅲ 
署名人：周锐 
执业证书编号：S0960207090141 
0755-82026719 
zhourui@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 20.00 元 

当前股价： 16.48 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2638.52 

总股本(百万) 1993 

流通股本(百万) 827 

流通市值(亿) 136 

EPS（TTM） 0.26 

每股净资产（元） 1.17 

资产负债率 73.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海医药 12.12 -5.29 12.58 

上证综合指数 10.73 -6.94 -11.91 
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相关报告 
20100122 公司研究－上海医药 600849-全
球招聘总裁意味长远，产业链一体化优势渐

显-推荐（中投证券 周锐）  

 

 

上海医药 601607 推荐

工商并进分享行业成长 

上海医药公布 2010 年中报，实现每股收益 0.39 元，符合市场预期。

投资要点： 

 经常性利润高速增长。上海医药上半年营业收入达到 185 亿，同比增
长 21.66%，扣除上年同期出售联华超市股权投资收益之后，归属于母
公司的净利润同比增长 67.5%，经营性现金流量状况也十分良好； 

 医药流通全国性扩张势头迅猛，上海医药上半年医药流通业务收入达
到 143 亿，同比增长 24.37%，稳居全国第二，在华东地区和上海地区
具有绝对领先优势。 

分销业务在上海以外的区域有了突破性进展，先后控股山东商联药业
和广州中山医，8 月又正式控股福建省医药公司，全国扩张势头迅猛。

零售药店突破 2000 家。整合了上海信谊大药房和雷允上大药房之后，
上药的药店达到 2018 家，收入同比增长 30.49%。 

 医药工业业务增长加快。上海医药的工业收入同比增长 14.2%，其中
乌司他丁、头孢噻肟、丹参酮 IIA 磺酸钠和头孢替安等产品同比增长幅
度超过 30%。 

 内部资源整合空间仍然巨大。上药重组后在零售统一配送、工业产品
重新定位，推进重点产品销售等方面已经取得了巨大进展，预计未来
在工商一体化，降低医药流通费用方面仍有巨大空间。 

 未来将受益于医改和行业整合。上海医药在医改中积极和政府互动，
在松江模式和闵行模式中发挥了巨大作用，在未来医药行业加速整合
的过程中，上海医药将从中受益。 

 维持推荐评级。我们预测公司 10-12 年 EPS 为 0.60、0.73、0.90 元，
目前估值在医药行业处于低端，维持推荐的投资评级。 

风险提示： 

 上海医药资产复杂，整合过程中存在不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 31073 38363  47810 59608 
同比(%) 14% 23% 25% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1311 1186  1451 1801 
同比(%) 68% -10% 22% 24%
毛利率(%) 19.1% 18.4% 18.2% 18.0%
ROE(%) 15.9% 12.8% 13.7% 14.6%
每股收益(元) 0.66 0.60  0.73 0.90 
P/E 25.05 27.68  22.63 18.23 
P/B 3.98 3.55  3.09 2.66 
EV/EBITDA 12 14  11 9 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 14608  18760  22781 27705 营业收入 31073  38363  47810 59608 
  现金 4887  6883  7958 9211 营业成本 25145  31287  39132 48873 

  应收账款 4853  5992  7468 9311 营业税金及附加 80  104  129 161 

  其它应收款 379  468  583 726 营业费用 2623  3146  3849 4769 

  预付账款 273  339  424 530 管理费用 1647  1956  2391 2921 

  存货 3715  4622  5781 7220 财务费用 198  255  244 244 

  其他 501  456  568 708 资产减值损失 256  60  60 60 

非流动资产 7477  4810  4615 4416 公允价值变动收益 1  1  0 0 

  长期投资 1487  0  0 0 投资净收益 963  278  277 277 

  固定资产 3603  3678  3570 3414 营业利润 2088  1834  2284 2858 

  无形资产 806  912  912 912 营业外收入 140  150  150 150 

  其他 1581  220  133 90 营业外支出 82  52  52 52 

资产总计 22084  23570  27396 32122 利润总额 2146  1932  2382 2956 

流动负债 11306  11734  13596 15909 所得税 464  386  357 443 

  短期借款 3284  3000  3000 3000 净利润 1682  1546  2024 2513 

  应付账款 4792  5963  7458 9315 少数股东损益 371  359  574 712 

  其他 3229  2771  3138 3594 归属母公司净利润 1311  1186  1451 1801 

非流动负债 364  84  84 84 EBITDA 2707  2279  2724 3301 

  长期借款 84  84  84 84 EPS（元） 0.66  0.60  0.73 0.90 

  其他 280  -0  -0 -0    
负债合计 11670  11818  13680 15993 主要财务比率   

 少数股东权益 2155  2514  3088 3799 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1993  1993  1993 1993 成长能力   
  资本公积 3776  3776  3776 3776 营业收入 14.0% 23.5% 24.6% 24.7%

  留存收益 2486  3469  4858 6559 营业利润 74.6% -12.2% 24.5% 25.2%

归属母公司股东权益 8260  9238  10628 12329 归属于母公司净利润 67.9% -9.5% 22.3% 24.1%

负债和股东权益 22084  23570  27396 32122 获利能力   

    毛利率 19.1% 18.4% 18.2% 18.0%
现金流量表    净利率 4.2% 3.1% 3.0% 3.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.9% 12.8% 13.7% 14.6%

经营活动现金流 1906  58  1102 1320 ROIC 28.2% 20.9% 24.2% 26.3%
  净利润 1682  1546  2024 2513 偿债能力   

  折旧摊销 421  189  196 199 资产负债率 52.8% 50.1% 49.9% 49.8%

  财务费用 198  255  244 244 净负债比率 29.27 26.10% 22.55 19.29%

  投资损失 -963  -278  -277 -277 流动比率 1.29  1.60  1.68 1.74 

营运资金变动 319  -1595  -1529 -1913 速动比率 0.95  1.19  1.23 1.27 

  其它 248  -58  445 555 营运能力   

投资活动现金流 301  3093  277 277 总资产周转率 1.46  1.68  1.88 2.00 

  资本支出 764  -10  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -10  -2450  0 0 应付账款周转率 5.67  5.82  5.83 5.83 

  其他 1055  633  277 277 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -562  -1155  -306 -344 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.60  0.73 0.90 

  短期借款 -472  -284  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  0.03  0.55 0.66 

  长期借款 -29  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.15  4.64  5.33 6.19 

  普通股增加 0  -0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 416  0  0 0 P/E 25.05  27.68  22.63 18.23 

  其他 -477  -871  -306 -344 P/B 3.98  3.55  3.09 2.66 

现金净增加额 1645  1996  1074 1253 EV/EBITDA 12  14  11 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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