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 医药保健 [Table_StockInfo] 上海医药(601607) 推荐 
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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 
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上海医药 上证综指

 

股票数据 

总股本 (百万股) 1,992.6/826.9 

总市值 (百万元) 41,726.0/17,315.9 

沪深 300/深圳成指 2,964.95/12,508.01 

12 个月最高/最低（元） 25.70/14.79 

相关研究报告： 

《上海医药-601607-“优质”增长，估值安全》
——2011-3-9 

《上海医药-601607-收购中信医药100%股权，
再增业绩砝码》——2011-1-31 

《上海医药-601607-抗生素资产如期注入，期
待后续整合效应》——2010-12-15 

《上海医药-601607-将收购中信医药，全国网
络扩张取得重大突破》——2010-11-30 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

赴港上市在即，摊薄后估值仍安全 

 1 季报扣除广东天普一次性损益后净利润增 26%，符合预期 

11Q1 公司实现营业收入 118.68 亿元（未含抗生素业务），同比增长 26.88%，

扣除广东天普的销售，则收入同比增长 29.01%；归属于上市公司股东净利润

8.49 亿元，同比增长 107%。扣除因广东天普不再纳入合并报表范围产生的一

次性投资收益后的净利润 5.15 亿元，同比增长 25.80%；实现 EPS0.426 元/

股(扣非 0.22)。经营性现金流量净额 4.31 亿元，盈利质量正常。 

 医药工业仍表现平淡  

医药工业销售收入（未含抗生素业务，下同）21.75 亿元，同口径增长 10.2%，

仍低于行业平均增速，毛利率 46.6%，同口径下降 0.7 个百分点。调整制药工

业产品结构、改善和提升毛利率是公司接下来的重点工作。 

 医药商业在高基数上快速增长，亮点突出 

医药分销及供应链解决方案业务实现销售收入 91.6 亿元（扣除内部销售），在

原有较高基数上快速增长 36.7%，毛利率 6.7%。主要是过去两年持续收购的中

山医、福建医药等产生效益，而原来的上医控股自身也有 20%以上的增速。公

司近期和辉瑞、中国邮政等展开合作，探索分销新业务模式。 

 两项重要收购完成略有延时 

公司今年两项重点收购项目：集团抗生素资产、中信医药。集团抗生素资产 2

季度才能完成，但我们前期预测对集团注资没有做调整，不影响预测结果。但

中信医药原来预测按全年并表，此次按 9 个月并表，减少合并约 0.02 元，因此

我们将原来主业的业绩预测调整为 0.97 元/股（原 0.99 元），加上广东天普一次

性收益约合 0.17 元/股，预计 11EPS1.14 元/股。对 12-13 年业绩预测不做调整。 

 赴港上市在即，维持“推荐”评级 

公司赴港上市进展顺利，预计 6 月份完成。届时融资规模将有望达到百亿之巨。

并购后有望继医药商业后，在医药工业领域展开并购。主业业绩 11-13 年 0.97、

1.29、1.58，假设赴港 IPO 股本摊薄 20~25%，摊薄后 12EPS 介于 1.03~1.08

之间，则 12PE 也只有 19~20X，估值仍较安全，维持“推荐”评级。 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 31,073 37,411.07 47,138 58,451 68,972 

(+/-%) 14.0% 19.67% 26.0% 24.0% 18.0% 

净利润(百万元) 1311 1,368.25 1931 2577 3140 

(+/-%) 67.9% 5.51% 41.1% 33.5% 21.8% 

每股收益（元） 0.66 0.69 0.97 1.29 1.58 

EBIT  Margin 5.1% 5.0% 5.7% 6.1% 6.2% 

净资产收益率（ROE） 15.9% 14.98% 18.9% 22.4% 24.0% 

市盈率（PE） 32.7 30.50 21.6 16.2 13.3 

EV/EBITDA 32.6 25.6 20.5 16.7 14.7 

市净率（PB） 5.2 4.57 4.1 3.6 3.2 
 

2011 年 4 月 26 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 6338 8236 9327 10928  营业收入 37411 47138 58451 68972 

应收款项 7729 9040 11210 13228  营业成本 30620 39322 48705 57425 

存货净额 5041 6431 7975 9410  营业税金及附加 103 123 152 179 

其他流动资产 1593 2007 2489 2937  销售费用 3006 3064 3682 4276 

流动资产合计 20707 25721 31007 36509  管理费用 1800 1962 2367 2788 

固定资产 3979 4049 3947 3800  财务费用 207 257 235 214 

无形资产及其他 876 847 818 788  投资收益 432 631 757 871 

投资性房地产 1123 1123 1123 1123  资产减值及公允价值变动 (30) (5) (5) (5) 

长期股权投资 1484 1584 1684 1734  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 28169 33325 38579 43954  营业利润 2077 3036 4062 4955 

短期借款及交易性金融负债 4818 4818 4818 4818  营业外净收支 96 30 30 30 

应付款项 8668 11791 14621 17253  利润总额 2173 3066 4092 4985 

其他流动负债 2432 3088 3817 4500  所得税费用 394 555 741 903 

流动负债合计 15918 19698 23257 26571  少数股东损益 411 580 774 942 

长期借款及应付债券 66 66 66 66  归属于母公司净利润 1368 1931 2577 3140 

其他长期负债 301 321 341 361       

长期负债合计 367 387 407 427  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 16285 20085 23664 26998  净利润 1368 1931 2577 3140 

少数股东权益 2750 3040 3426 3898  资产减值准备 (225) (31) 0 0 

股东权益 9135 10200 11489 13059  折旧摊销 383 349 372 386 

负债和股东权益总计 28169 33325 38579 43954  公允价值变动损失 30 5 5 5 

      财务费用 207 257 235 214 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (1630) 672 (616) (567) 

每股收益 0.69 0.97 1.29 1.58  其它 421 321 387 471 

每股红利 0.36 0.48 0.65 0.79  经营活动现金流 347 3247 2725 3435 

每股净资产 4.58 5.12 5.77 6.55  资本开支 (116) (384) (245) (215) 

ROS 4% 4% 4% 5%  其它投资现金流 4 0 0 0 

ROE 15% 19% 22% 24%  投资活动现金流 (109) (484) (345) (265) 

毛利率 18% 17% 17% 17%  权益性融资 2046 100 0 0 

EBIT Margin 5% 6% 6% 6%  负债净变化 (18) 0 0 0 

EBITDA  Margin 6% 6% 7% 7%  支付股利、利息 (716) (966) (1289) (1570) 

收入增长 20% 26% 24% 18%  其它融资现金流 636 0 0 0 

净利润增长率 4% 41% 33% 22%  融资活动现金流 1213 (866) (1289) (1570) 

资产负债率 68% 69% 70% 70%  现金净变动 1451 1898 1091 1600 

息率 1.7% 2.3% 3.1% 3.8%  货币资金的期初余额 4887 6338 8236 9327 

P/E 30.5 21.6 16.2 13.3  货币资金的期末余额 6338 8236 9327 10928 

P/B 4.6 4.1 3.6 3.2  企业自由现金流 513 2822 2413 3129 

EV/EBITDA 25.6 20.5 16.7 14.7  权益自由现金流 1131 2611 2221 2953 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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