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上海医药（601607） 

工商业联动，H股融资促扩张步伐提速 

公司调研快报               投资评级：买入                2010.9.21 

投资要点： 
上海医药在重组后已成为横跨工商业全产业链的医药航母，工业排名第三，仅次

于哈药和石药；商业排名第二，仅次于国药控股。 
q 赴港融资突破资金瓶颈，扩张进程有望加速。2010年 9月 9日，公司公
告拟在香港主板上市并募集资金 80亿元，预计在 2011年上半年实施。在目前
国内医药流通行业兼并重组具有内在要求和政策推动的大背景下，医药商业企

业的收购价格水涨船高，资金实力成为企业兼并重组的决定性因素。一旦赴港

融资成行，公司将突破资金瓶颈，在外延式扩张之路上大展鸿图。因此，我们

认为，按照国药控股的发展历程，随着融资成功，2011-2012 年将是公司大肆
扩张的时期，资产和盈利规模将出现大幅增长。 

q 工商业联动，内部整合+外延扩张效率高。上海医药最大的优势便在于工
商业联动，具有全产业链优势。公司无论工业还是商业的规模都是名列前茅，

保证了工商业具有良好的协同性：一方面，公司商业以品种全为特色，基本涵

盖了高端专科药、普药、基本药物等绝大多数品类，因此可以促进自有工业产

品的销售；另一方面，工业种类众多，在产 1000多个品种，可以极大地丰富商
业的品种资源。这种工商业的巨大协同效应正是上海医药与国药控股等国内医

药巨头抗衡的最大优势。 

n 工业：以内部整合为主，有望全面提升。目前公司拥有 3000 多个
生产批件，其中在产 1000 多个品种，但盈利能力参差不齐：整体毛利率
为 51%，而 70个重点聚焦品种的综合毛利率为 68%，18个过亿品种的
综合毛利率则达到 71%。为此，公司已经启动聚焦产品战略，以 70个重
点产品为突破口进行重点营销，进而带动整体毛利率的提升。此外，上药

集团内部尚有不少医药资产未注入上市公司，未来存在注入预期。其中，

以新先锋制药为代表的抗生素资产承诺在 2011 年底前注入，有望新增约
20亿元的营业收入。随着产品结构调整和集团资产注入进入实质性操作阶
段，公司的工业业务有望提到全面提升。 

n 商业：外延扩张步伐稳健。公司在完成新上药重组后便启动了医药商
业的扩张之路：在去年重组山东商联生化药业之后，公司上半年又相继收

购福建省医药公司、广州中山医和常州亚邦药业，有望在年内完成并表，

累计新增销售规模超过 40 亿元。而且公司在并购中将本着稳健原则，一
方面针对华东、华北和华南三大药品消费市场进行重点布局；另一方面更

加注重标的的质地，上述标的均为当地的龙头企业，具有良好的终端网络，

可以充分发挥公司工业品种齐全的优势。未来随着 H股融资成功，公司商
业扩张将提速，但我们认为稳健原则不会改变。 

q 公司激励机制完善，并购标的丰富保证持续增长。公司具有完善的高管
激励政策，主要包括三个指标：1）经营性净利润的增速；2）经营性现金流超
过净利润；3）收入增长超过行业平均水平。我们认为，如果仅从内生性增长来
看，后两点实现难度反而要大于第一点，而并购是提升经营性现金流和收入规

模的有效手段，因此外延式发展或将成为公司管理层的首选。考虑到上药集团

旗下尚有不少未注入资产，加上公司商业扩张之路启动，未来适时的资产注入

和并购扩张将保证公司业绩的持续增长。 
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q 盈利预测及投资评级 
按照公司 H股上市工作 2011年年中完成计算我们预测上海医药 2010-2012年
EPS分别为 0.72元、1.16元和 1.47元。我们认为，公司在突破资金瓶颈后，
无论是工业整合还是商业扩张，都将进入加速实施阶段。鉴于在工商业联动方

面的巨大优势，公司已经具备与国药控股抗衡的实力，但当前上海医药的 A股
估值水平（09年 PE 32倍）远低于国药控股的 H股估值（09年 PE 67倍），
随着上药的 H股上市将逐步得到修正。故我们首次给予上海医药“买入”的投
资评级，6个月目标价 29.11元。 

q 风险提示：H股发行失败；外延式并购进展滞缓；药品价格调控超预期。 

盈利预测表 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 27244.73 31072.55 40361.41 56895.60 76353.69 

营业收入增长率 - 14.05% 29.89% 40.97% 34.20% 

归属母公司净利润 780.54 1310.86 1429.62 2320.22 2924.88 

净利润增长率 - 67.94% 9.06% 62.30% 26.06% 

EPS 0.39 0.66 0.72 1.16 1.47 
数据来源：湘财证券研究所预测 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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