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应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投
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事件 

上海医药公布 2011 年一季报，今年 1-3 月份公司实现营业收入 118.68 亿

元、比去年同期增长 26.88%，扣除因广东天普不再纳入合并报表范围产生的

一次性投资收益后的营业利润为 7.4 亿元、利润总额为 7.59 亿元、归属于母

公司所有者的净利润为 5.15 亿元，分别比去年同期增长 26.5%、26.17%和

25.80%。摊薄后每股收益 0.43 元，扣非后的基本每股收益为 0.22 元。  

 

研究结论 

 1-3 月份医药商业增速更快。2011 年 1-3 月份，医药工业实现销售收入

21.75 亿元，同比增长 10.2%，毛利率为 46.6%，医药商业实现销售收

入 91.6 亿元，同比增长 36.7%，毛利率为 6.7%，商业业务增速较快主

要得益于外延式扩张，去年下半年公司合并报表包括广州中山医在内的多

个医药商业企业。中信医药合并后医药商业业务的毛利率水平将有望上

升。 

 纯销比例降低影响毛利率、期间费用控制良好。公司2011年 1-3月份综

合毛利率为 15.8%，同比下降 3.57 个百分点，医药商业业务和工业业务

毛利率均有不同程度下降，其中商业毛利率下降主要原因是新并入业务纯

销占比较小，拉低整体纯销比例。1-3 月份管理费用率为 4.12%，同比

下降 1.44 个百分点，销售费用率为 6.36%，同比下降 1.63 个百分点，

期间费用控制良好。 

 中信医药和抗生素即将作并表处理。公司已于4月2号完成了100%收购

中信医药的全部程序，其经营情况将于第二季度纳入合并报表范围，此外

抗生素业务收购事项正在进行中，预计在第二季度完成。 

 与中国邮政合作，实现取长补短。近日公司与中国邮政集团公司签署了

全面战略合作框架协议，意欲打造全国性的新型医药物流配送网络，借助

于中国邮政全国性的网络覆盖，上药可以明显提升自身的药品跨区域调拨

和配送能力。 

 投资建议：公司正进入 H 股发行的最后阶段，即将成为我国首家覆盖医

药全产业链、并在医药工商业均具有领先地位的 A+H 大型医药产业集

团。我们预计公司2011-2013年每股收益为0.96元、1.21元、1.48元。

公司未来充分受益于我国医药行业集中度提升的大历程，同时预期今年

港股上市带动公司估值提升，我们给予2011年30倍市盈率，对应目标价

28.8 元，维持公司买入评级。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 37,411 48,148 61,845 71,280
  同比(%) 20% 29% 28% 15%
归属母公司净利润 1,368 1,918 2,416 2,951
  同比(%) 6% 40% 26% 22%
毛利率(%) 18.2% 18.0% 17.5% 17.1%
ROE(%) 15.0% 17.3% 18.5% 18.9%
每股收益(元) 0.69 0.96 1.21 1.48
P/E（倍） 30.50 21.75 17.27 14.14
P/B（倍） 4.57 3.77 3.19 2.67
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表：上海医药报表分析 

百万元 1Q2009 1-2Q2009 1-3Q2009 1-4Q200 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 1-4Q2010 1Q2011 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1

营业总收入 4722.7  9486.2  14773.7  19568.1 9498.3 18523.1 27893.2 37411.1 11868.2 4722.7 4763.5 5287.6 4794.4 9498.3 9024.8 9370.1 9517.8 11868.2 

    营业收入 4722.7  9486.2  14773.7  19568.1 9498.3 18523.1 27893.2 37411.1 11868.2 4722.7 4763.5 5287.6 4794.4 9498.3 9024.8 9370.1 9517.8 11868.2 

同比增长率 16.5% 21.0% 20.8% 18.3% 101.1% 95.3% 88.8% 91.2% 25.0% 16.5% 25.7% 20.6% 11.0% 101.1% 89.5% 77.2% 98.5% 25.0%

营业总成本 4645.4  9359.8  14539.5  19240.4 9055.3 17635.3 26585.2 35766.8 11366.0 4645.4 4714.5 5179.7 4700.9 9055.3 8580.1 8949.9 9181.6 11366.0 

    营业成本 4320.3  8661.3  13492.4  17851.8 7720.2 15067.7 22788.2 30620.0 9994.9 4320.3 4341.0 4831.1 4359.5 7720.2 7347.5 7720.6 7831.7 9994.9 

成本率 91.5% 91.3% 91.3% 91.2% 81.3% 81.3% 81.7% 81.8% 84.2% 91.5% 91.1% 91.4% 90.9% 81.3% 81.4% 82.4% 82.3% 84.2%

主营业务利润 395.5  812.8  1263.5  1691.4  1751.3 3402.4 5029.9 6687.8 1823.2 395.5 417.4 450.7  427.9  1751.3 1651.1 1627.4 1657.9 1823.2 

毛利率 8.5% 8.7% 8.7% 8.8% 18.7% 18.7% 18.3% 18.2% 15.8% 8.5% 8.9% 8.6% 9.1% 18.7% 18.6% 17.6% 17.7% 15.8%

同比增长率 11.1% 16.1% 17.0% 18.8% 342.9% 318.6% 298.1% 295.4% 4.1% 11.1% 21.4% 18.5% 24.7% 342.9% 295.6% 261.1% 287.4% 4.1%

    营业税金及附加 6.9  12.1  17.9  24.9  26.8 53.0 75.1 103.4 50.1 6.9 5.2 5.8  7.0  26.8  26.2  22.1 28.3 50.1 

    销售费用 200.0  317.6  541.5  657.4  746.7 1518.8 2218.9 3006.1 755.2 200.0 117.6 223.9  115.9  746.7  772.1  700.1 787.2 755.2 

营业费用率 4.2% 3.3% 3.7% 3.4% 7.9% 8.2% 8.0% 8.0% 6.4% 4.2% 2.5% 4.2% 2.4% 7.9% 8.6% 7.5% 8.3% 6.4%

    管理费用 87.1  194.3  288.3  430.1  511.8 898.5 1301.9 1799.9 488.9 87.1 107.3 94.0  141.8  511.8  386.7  403.5 498.0 488.9 

管理费用率 1.8% 2.0% 2.0% 2.2% 5.4% 4.9% 4.7% 4.8% 4.1% 1.8% 2.3% 1.8% 3.0% 5.4% 4.3% 4.3% 5.2% 4.1%

    财务费用 31.0  57.5  82.2  117.0  57.4 112.1 159.4 206.6 82.6 31.0 26.4 24.7  34.8  57.4  54.7  47.2 47.3 82.6 

期间费用率 6.7% 6.0% 6.2% 6.2% 13.9% 13.7% 13.2% 13.4% 11.2% 6.7% 5.3% 6.5% 6.1% 13.9% 13.4% 12.3% 14.0% 11.2%

    资产减值损失 0.0  117.0  117.4  159.3  -7.6 -14.7 41.7 30.8 -5.6 0.0 117.0 0.3  41.9  -7.6  -7.1  56.5 -10.9 -5.6 

    公允价值变动净收益 0.3  0.2  -1.2  -0.3  0.0 -0.1 0.1  0.4  -0.2 0.3 -0.1 -1.4  0.9  0.0  -0.1  0.2 0.3 -0.2 

    投资净收益 9.3  24.7  32.4  43.3  136.0 239.9 327.9 431.9 717.2 9.3 15.4 7.7  10.9  136.0  103.9  88.0 104.1 717.2 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.0  0.0  0.0  17.1  95.7 172.2 234.5 280.7 135.2 0.0 0.0 0.0  17.1  95.7  76.5  62.3 46.2 135.2 

    汇兑净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 

营业利润 87.0  151.3  265.4  370.8  579.0 1127.6 1635.9 2076.6 1219.2 87.0 64.3 114.1  105.4  579.0  548.6  508.4 440.6 1219.2 

营业利润率 1.8% 1.6% 1.8% 1.9% 6.1% 0.1 5.9% 5.6% 10.3% 1.8% 1.3% 2.2% 2.2% 6.1% 6.1% 5.4% 4.6% 10.3%

同比增长率 74.0% 37.2% 58.9% 126.6% 565.9% 6.5  516.5% 460.1% 110.6% 74.0% 6.7% 101.2% -3226.7 565.9% 753.2% 345.4% 318.2% 110.6%

    加：营业外收入 2.5  12.3  14.1  21.0  15.1 75.7 152.7 217.8 30.1 2.5 9.8 1.8  6.9  15.1  60.6  77.0 65.1 30.1 

    减：营业外支出 0.6  2.2  6.5  36.8  6.1 26.0 35.9 121.8 11.4 0.6 1.6 4.3  30.3  6.1  19.9  9.9 85.9 11.4 

利润总额 88.8  161.4  273.0  355.0  588.1 1177.3 1752.7 2172.5 1237.9 88.8 72.5 111.6  82.0  588.1  589.3  575.4 419.8 1237.9 

税前利润率 1.9% 1.7% 1.8% 1.8% 6.2% 0.1 6.3% 5.8% 10.4% 1.9% 1.5% 2.1% 1.7% 6.2% 6.5% 6.1% 4.4% 10.4%

同比增长率 77.4% 55.6% 60.2% 90.1% 562.0% 6.3  542.1% 512.1% 110.5% 77.4% 35.2% 67.3% 402.9% 562.0% 712.5% 415.4% 412.1% 110.5%

    减：所得税 23.7  40.5  69.3  91.5  89.1 184.7 273.0 393.6 277.9 23.7 16.8 28.8  22.2  89.1  95.6  88.3 120.5 277.9 

有效税率 26.7% 25.1% 25.4% 25.8% 15.2% 0.2  15.6% 18.1% 22.4% 26.7% 23.1% 25.8% 27.0% 15.2% 16.2% 15.3% 28.7% 22.4%

净利润 65.1  120.9  203.7  263.5  498.9 992.6 1479.7 1779.0 960.0 65.1 55.8 82.8  59.8  498.9  493.7  487.1 299.3 960.0 

    减：少数股东损益 22.6  50.7  73.0  90.2  107.1 226.5 374.6 410.7 111.4 22.6 28.2 22.3  17.2  107.1  119.4  148.1 36.2 111.4 

    归属于母公司所有者的净利润 42.6  70.1  130.7  173.3  391.8 766.1 1105.1 1368.3 848.6 42.6 27.6 60.6  42.6  391.8  374.3  339.0 263.1 848.6 

净利率 0.9% 0.7% 0.9% 0.9% 4.1% 0.0  4.0% 3.7% 7.2% 0.9% 0.6% 1.1% 0.9% 4.1% 4.1% 3.6% 2.8% 7.2%

同比增长率 67.5% 55.3% 63.8% 111.4% 820.7% 9.9  745.6% 689.4% 116.6% 67.5% 39.5% 74.8% 1865.0 820.7% 1257.0% 459.9% 517.1% 116.6%

每股收益 0.021  0.035  0.066  0.087  0.197 0.384 0.555 0.687 0.426 0.021 0.014 0.030  0.021  0.197  0.188  0.170 0.132 0.426 

资料来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20,707 22,217 28,583 32,907 营业收入 37,411 48,148 61,845 71,280
  现金 6,338 4,815 6,185 7,128 营业成本 30,620 39,476 51,039 59,072
  应收账款 6,794 8,489 11,012 12,630 营业税金及附加 103 128 165 192
  其它应收款 513 969 1,110 1,331 营业费用 3,006 3,522 4,207 4,525
  预付账款 1,584 1,184 1,531 1,772 管理费用 1,800 2,093 2,597 2,910
  存货 5,041 6,260 8,196 9,446 财务费用 207 356 486 457
  其他 437 500 550 600 资产减值损失 31 50 50 50
非流动资产 7,462 12,939 13,475 13,923 公允价值变动收益 0 (1) 0 (0)
  长期投资 1,484 6,437 6,450 6,446 投资净收益 432 450 500 550
  固定资产 3,647 4,173 4,917 5,257 营业利润 2,077 2,972 3,803 4,623
  无形资产 876 839 812 782 营业外收入 218 187 182 195
  其他 1,455 1,490 1,296 1,439 营业外支出 122 98 101 107
资产总计 28,169 35,156 42,058 46,830 利润总额 2,173 3,061 3,883 4,712
流动负债 15,918 20,438 24,600 25,960 所得税 394 589 749 899
  短期借款 4,791 7,638 8,226 7,492 净利润 1,779 2,472 3,134 3,813
  应付账款 6,793 8,328 10,952 12,604 少数股东损益 411 554 719 862
  其他 4,334 4,473 5,422 5,864 归属于母公司净利润 1,368 1,918 2,416 2,951
非流动负债 367 357 362 360 EBITDA 2,684 3,592 4,589 5,421
  长期借款 66 66 66 66 EPS（元） 0.69 0.96 1.21 1.48
  其他 301 291 296 294  
负债合计 16,285 20,795 24,962 26,320 主要财务比率  
 少数股东权益 2,750 3,304 4,022 4,885 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1,993 1,993 1,993 1,993 成长能力     
  资本公积 3,433 3,433 3,433 3,433 营业收入 19.7% 28.7% 28.4% 15.3%
  留存收益 3,714 5,632 7,649 10,201 营业利润 0.2% 43.1% 28.0% 21.6%
归属母公司股东权益合计 9,135 11,057 13,074 15,626 归属于母公司净利润 5.5% 40.2% 25.9% 22.1%
负债和股东权益 28,169 35,156 42,058 46,830 获利能力  
 毛利率 18.2% 18.0% 17.5% 17.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 19.3% 3.7% 4.0% 3.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 17.3% 18.5% 18.9%
经营活动现金流 1,686 1,786 1,922 2,791 ROIC 11.2% 12.2% 13.7% 14.7%
  净利润 1,779 2,472 3,134 3,813 偿债能力  
  折旧摊销 401 264 300 341 资产负债率 57.8% 59.2% 59.4% 56.2%
  财务费用 207 356 486 457 净负债比率  
  投资损失 (432) (450) (500) (550) 流动比率 1.30 1.09 1.16 1.27
营运资金变动 (341) (1,594) (1,493) (1,379) 速动比率 0.97 0.77 0.82 0.89
  其它 72 738 (5) 109 营运能力  
投资活动现金流 (2,743) (5,882) (229) (267) 总资产周转率 1.49 1.52 1.60 1.60
  资本支出 (550) (807) (778) (801) 应收账款周转率 6.11 6.27 6.28 5.97
  长期投资 (1,176) 5,541 (48) 16 应付账款周转率 5.29 5.22 5.29 5.02
  其他 (1,016) (10,616) 597 518 每股指标（元）  
筹资活动现金流 2,325 2,572 (323) (1,580) 每股收益 0.69 0.96 1.21 1.48
  短期借款 1,506 2,847 588 (734) 每股经营现金流 0.85 0.90 0.96 1.40
  长期借款 (18) - - - 每股净资产 4.58 5.55 6.56 7.84
  普通股增加 - - - - 估值比率  
  资本公积增加 (343) - - - P/E 30.5 21.8 17.3 14.1
  其他 1,180 (275) (912) (846) P/B 4.6 3.8 3.2 2.7
现金净增加额 1,263 (1,524) 1,370 943 EV/EBITDA 15.0 11.2 8.8 7.4

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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