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基本资料 
上证综合指数 3010.52 

总股本(百万) 1993 

流通股本(百万) 827 

流通市值(亿) 178 

EPS（TTM） 0.69 

每股净资产（元） 5.96 

资产负债率 57.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海医药 7.37 10.45 -1.42 

上证综合指数 3.13 10.87 1.19 
 

-26%
-13%

0%
13%
26%
39%
52%

2010/4 2010/7 2010/10 2011/1
上海医药 上证综合指数

 
相关报告 
《上海医药-10 年业绩符合预期，H 股发行

助推公司新发展》2011-3-9 
《上海医药-涉足创新药研发，工业布局迈

出新步伐》2011-2-24 
《上海医药-收购中信医药、抗生素资产整

合，工商业齐发展》2010-12-15 
 

上海医药 601607 推荐

一季报符合预期，H 股发行箭在弦上 

公司 2011 年一季报实现净利润 8.49 亿，同比增 116.57%，扣除非经

常性损益后净利润 5.15 亿，同比增 25.8%，合 EPS0.22 元。 
投资要点： 

 商业收入快速增长，工业收入增长稍慢，费用率继续下降，整合带来
的营运效率提升逐步显现：2011 年 1-3 月实现收入 118.68 亿，同比增
26.88%；扣除广东天普不并表带来的一次性收益后营业利润 7.4 亿，
增 26.5%；利润总额 7.59 亿，增 26.17%；净利 5.15 亿，增 25.8%。营
业费用率 6.36%，同比下降 1.63%；管理费用率 4.12%，同比下降 1.44%。

商业收入快速增长，收购中信医药后完成华东、华南、华北全国布局，
未来有望持续快速增长：商业收入 91.6 亿，增 36.7%，毛利率 6.7%。
二季度开始中信医药并表，将助于工业收入增速加快，毛利率提高。
公司公告与中国邮政合作，将同时利用邮政的物流和银行系统，实现
非中心城市配送的资源整合，提高效率；和辉瑞等跨国企业战略合作，
将继续实现独家品种或独特领域如疫苗的合作加强，促进商业收入进
一步快速增长； 

工业收入增速稍低，聚焦品种的策略尚在实施，未来增速有望加快：
工业收入 21.75 亿，增 10.2%，毛利率 46.6%，下降 0.7%。受中药材涨
价过快、短期部分品种降价影响毛利率有所下降，但聚焦品种的策略
实施后，未来毛利率有望回升。且公司与复旦张江合作四个新药的研
发，涉足创新药领域，表现公司做强工业的决心。未来工业增速有望
逐步加快。 

 抗生素业务有望在二季度实现并表，兑现资产重组的最后承诺。 

 H 股发行已通过证监会同意，且完成港交所聆讯，发行事宜箭在弦上。

 我们看好 H 股融资后的新上药将更加有资本和竞争力在工业和商业领
域进行进一步的扩张。看好公司工商业一体化的目标，维持推荐评级。
不考虑非经常性损益，预测 11-13 年的 EPS 为 0.92、1.11 和 1.35 元，
目标价 27 元。 

 风险提示：工业、商业扩张的时间和进度存在不确定。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 37411 52341  67556 84459 
同比(%) 20% 40% 29% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1368 1833  2210 2699 
同比(%) 6% 34% 21% 22%
毛利率(%) 18.2% 17.6% 17.2% 16.8%
ROE(%) 15.0% 17.1% 17.1% 17.3%
每股收益(元) 0.69 0.92  1.11 1.35 
P/E 30.49 22.76  18.88 15.46 
P/B 4.57 3.90  3.23 2.67 
EV/EBITDA 15 13  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 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 20707  27367  34147 42005 营业收入 37411  52341  67556 84459 
  现金 6338  9992  11672 13841 营业成本 30620  43134  55914 70228 

  应收账款 6794  6721  8675 10845 营业税金及附加 103  141  182 228 

  其它应收款 513  718  927 1159 营业费用 3006  3978  5134 6334 

  预付账款 1584  2231  2892 3632 管理费用 1800  2408  3074 3716 

  存货 5041  7101  9205 11561 财务费用 207  327  328 309 

  其他 437  605  776 967 资产减值损失 31  50  50 50 

非流动资产 7462  7273  7079 6883 公允价值变动收益 0  1  0 0 

  长期投资 1484  1484  1484 1484 投资净收益 432  400  400 420 

  固定资产 3647  3618  3504 3349 营业利润 2077  2704  3274 4013 

  无形资产 876  876  876 876 营业外收入 218  150  150 150 

  其他 1455  1294  1215 1175 营业外支出 122  80  80 80 

资产总计 28169  34640  41226 48889 利润总额 2173  2774  3344 4083 

流动负债 15918  20293  24036 28228 所得税 394  416  502 613 

  短期借款 4791  5500  5500 5500 净利润 1779  2358  2843 3471 

  应付账款 6793  9569  12404 15579 少数股东损益 411  524  632 772 

  其他 4334  5224  6132 7149 归属母公司净利润 1368  1833  2210 2699 

非流动负债 367  378  378 378 EBITDA 2684  3222  3800 4523 

  长期借款 66  66  66 66 EPS（元） 0.69  0.92  1.11 1.35 

  其他 301  312  312 312    
负债合计 16285  20671  24414 28606 主要财务比率   

 少数股东权益 2750  3274  3906 4678 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1993  1993  1993 1993 成长能力   
  资本公积 3433  3433  3433 3433 营业收入 19.7% 39.9% 29.1% 25.0%

  留存收益 3714  5268  7479 10178 营业利润 0.2% 30.2% 21.1% 22.6%

归属母公司股东权益 9135  10695  12906 15604 归属于母公司净利润 5.5% 34.0% 20.6% 22.1%

负债和股东权益 28169  34640  41226 48889 获利能力   

    毛利率 18.2% 17.6% 17.2% 16.8%
现金流量表    净利率 3.7% 3.5% 3.3% 3.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 17.1% 17.1% 17.3%

经营活动现金流 1686  3149  1609 2058 ROIC 22.6% 34.8% 35.7% 37.2%
  净利润 1779  2358  2843 3471 偿债能力   

  折旧摊销 401  191  197 200 资产负债率 57.8% 59.7% 59.2% 58.5%

  财务费用 207  327  328 309 净负债比率 29.99 27.06% 22.91 19.55%

  投资损失 -432  -400  -400 -420 流动比率 1.30  1.35  1.42 1.49 

营运资金变动 -341  344  -1865 -2065 速动比率 0.97  0.99  1.03 1.07 

  其它 72  329  506 563 营运能力   

投资活动现金流 -2743  401  400 420 总资产周转率 1.49  1.67  1.78 1.87 

  资本支出 550  -1  0 0 应收账款周转率 6  7  8 8 

  长期投资 -1176  0  0 0 应付账款周转率 5.29  5.27  5.09 5.02 

  其他 -3369  400  400 420 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2325  103  -328 -309 每股收益(最新摊薄) 0.69  0.92  1.11 1.35 

  短期借款 1506  709  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  1.58  0.81 1.03 

  长期借款 -18  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.58  5.37  6.48 7.83 

  普通股增加 0  -0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -343  0  0 0 P/E 30.49  22.76  18.88 15.46 

  其他 1180  -606  -328 -309 P/B 4.57  3.90  3.23 2.67 

现金净增加额 1263  3653  1681 2169 EV/EBITDA 15  13  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 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名；2010 年财经风云榜最佳证券分析

师（医药行业唯一一个）。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中

投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流

通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市

中资医药股研究； 
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