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市场普遍对复星医药的看法是业务繁杂，非经常性损益较多，难以给公司估
值。我们认为仅依赖核心控股子公司和参股企业利润，公司估值就处于合理水平，
而处置投资收益会长期存在，且有着研发和高端医疗服务两大估值加分因素，公
司真正价值并未被市场充分挖掘。 
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业绩稳步增长的基石： 

 纳入合并报表的子公司及国药控股为主参股企业带来稳定利润。江苏万邦、
重庆药友等控股企业均为行业龙头，增速高于行业平均水平。且去年新收购
的四川合信、红旗制药将并入报表，外延式扩张推动医药工业业务快速发展。 

 过往几年公司参股企业成功上市，充分证明其投资能力。参股性投资收益非
短期化，未来几年仍有不少医药资源等待上市，将带来处置投资收益。 

提升公司估值的两大因素： 

 善于把握医药行业变革大方向，凭借自身资源整合能力，吸引和抓住投资机
会。目前高端医疗服务处于培育期，2-3 年后该业务贡献利润有望爆发。 

 依靠自身研发和合作研发两条途径，加快向仿创结合转型，目前播种将酝酿
出未来丰硕果实。 

通过板块拆分分部估值，我们认为复星医药的合理价值在 321.78 亿元，折合
每股 16.90 元。 

国药控股以每股 28.55 元计算，公司持有国药控股的股权价值为 184.34 亿元； 
所持有汉森制药、东富龙等上市公司股权价值以公允价格计算，这部分价值

合计为 34.24 亿元； 
重庆药友、江苏万邦等重要子公司分别按细分子行业平均 PE 法进行估值，合

理价值为 87.37 亿元； 
部分企业基于保守原则，以 PB 法及初始投资成本估算合理价值为 17.60 亿元。 

投资建议：我们可以将复星医药视为优秀医药企业的整合者，并且是行业变革的引
领者。在研发和高端医疗服务领域的投资，短期内无法贡献利润，但长期必将获得
丰厚回报。预测复星医药 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.60 元、0.76 元、0.87 元。
根据重新估算公司价值及今后几年利润水平，6 个月目标价为 16.50 元。 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百万元） 3872.26 4555.42 6230.09 7760.80 9732.01 

增长率 2.62% 17.64% 36.76% 24.57% 25.40% 

净利润（百万元） 2498.20 863.65 1134.87 1451.20 1659.19 

增长率 261.61% -65.43% 31.40% 27.87% 14.33% 

摊薄后每股收益（元） 1.31 0.45 0.60 0.76 0.87 
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一年内股价与大盘走势： 
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1、复星系旗下医药产业平台  
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控股股东复星国际在香港联交所主板上市，具有广泛产业背景和整合国内外资
源的实力。其业务覆盖医药、房地产开发、钢铁、矿业、零售、服务业及战略投资
领域，连续数年稳居中国企业 100 强。 

复星医药于 1994 年成立，1998 年在上交所成功上市，是复星集团旗下唯一医
药资源平台。控股和参股众多优秀医药企业，并对旗下医药资源进行有效管理、整
合，不断提升企业整体国际化和创新程度。 

图 1、复星系股权结构 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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2、多领域布局医药行业  
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复星医药业务板块主要分为化学药、中药、医药商业和医疗器械诊断。这四
大类业务营收占比分别达到 59.61%、2.12%、24.81%、8.64%。 

图 2、复星医药主要业务营收占比 
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数据来源：公司年报、湘财证券研究所 

在医药工业方面，公司控股企业均为行业龙头，包括重庆药友、江苏万邦、
新生源、桂林制药等。近年来外延式扩张力度增强，结核病药物的红旗制药、特
色抗感染药的四川合信都将并入报表。通过参股优质医药公司，复星医药不仅能
有稳定利润，并且参股企业上市后获得丰厚股权投资回报。 

表 1、复星医药主要子公司情况 

公司名称 主营业务 净利润（百万元） 股权比例

重庆药友 肝病药、抗感染药、心血管药 81.40  51% 

新生源生物 亮氨酸、精氨酸、胱氨酸等系列氨基酸产品 60.95  51% 

江苏万邦 动物胰岛素 47.61  97.76% 

桂林制药 抗疟疾药 40.55 90.03% 

天津药业 氨基酸系列、皮质激素 42.56 25% 

国药控股 医药流通 1208.75 34% 

承德颈复康 脊椎类中药品种 45.05 25% 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

2.1、医药工业：内生性增长与外延式扩张并重 

重庆药友、新开源、江苏万邦是公司目前主要的控股子公司，这三者合计营
收占公司医药工业的 84.09%。2006 年起合计营收的复合增长率为 30.21%，净利
润的复合增长率为 41.80%。 

 

 

�    
 

                                                  5                                            



 
2011.05.10                                     复星医药（600196） 

图 3、2006 年-2010 年复星医药主要控股企业营业收入及净利润 
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数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

注：主要控股企业包括重庆药友、新生源、江苏万邦 
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2.1.1、重庆药友：聚焦三大药品领域 

重庆药友聚焦于肝病、抗感染、和心血管疾病领域，主要产品包括阿拓莫兰、
头孢美唑钠、炎琥宁注射液。阿拓莫兰年销售额突破 4 亿元，市场占有率 30%以
上，其治疗肝病领域空间广阔。其冻干粉针注射剂是国内首家上市，而片剂为独
家剂型。去年获得前列地尔干乳剂获得生产批件，该品种属于新一代使用脂微球
技术的产品，与前一代产品凯时相比，优帝尔杂质更少，副作用小，稳定性高，
能在常温下（<20℃）保存，具有靶向性。重庆药友营收，净利润复合增长率分别
为 36.41%，45.65%。 

2010 年收购四川合信药业 100%的股权，四川合信是以生产抗感染药为主的
企业，其中头孢美唑钠是首仿品种，销售额超过 2 亿，占有率达到 50%以上。 

2.1.2、江苏万邦：受益胰岛素需求快速增长 

江苏万邦在动物胰岛素领域排名首位，动物胰岛素列入国家基本药物目录，
随着基层医疗机构补偿机制到位，基药采购机制出台加快招标，基药制度有望在
基层医疗机构全面执行。随着近三十年经济高速发展，我国糖尿病人数大幅增长，
患病率增速位于全球前列，成为危害人群健康的主要病因。2006 年起公司营收和
净利润复合增长率分别为 34.41%，20.19%。 

重组人胰岛素原料项目于去年开始建设，建成后将增加新竞争力强的品种。
人胰岛素项目实施三步战略，从抢占国内制剂市场，到进军国际原料药市场，最
后到制剂海外出口。未来会成为公司超级重磅品种，另外江苏万邦还是公司区域
整合平台，与以色列 D-Phram 合作开发治疗缺血性脑中风新药 DP-b99，该药正处
于 FDA 三期临床阶段。 
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2.1.3、新生源：氨基酸领域优势明显  
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新生源主要生产亮氨酸、精氨酸、酪氨酸、胱氨酸等品种，销售收入超过 5
亿元，市场占有率 40%以上。在氨基酸及精细化工产品领域研发优势明显，2006
以来营收和净利润复合增长率分别为 19.94%，178.56%。 

2.1.4、红旗制药：抗结核药领域龙头 

沈阳红旗制药是我国最重要的抗结核药物制剂生产企业，占据 50%市场份额。
去年从自然人股东受让 70%股权，2009 年获批三个一类新药（乙胺吡嗪利福异烟
片、乙胺利福异烟片、利福平异烟肼片）。红旗制药是 WHO 向全球推荐的抗结核
病药品重点生产企业，连续十几年在国际招标项目中标。 

2.1.5、大连雅立峰：疫苗行业新贵 

大连雅立峰是 9 家甲型 H1N1 流感疫苗生产企业之一，目前主要产品为流感
病毒裂解疫苗、甲型 H1N1 流感疫苗等。疫苗行业技术壁垒较高，公司在流感及
狂犬疫苗领域技术处于领先地位。在今年初以合计 6.75 亿元收购大连雅立峰 75%
股权，其中部分对价包含狂犬疫苗报批承诺。大连雅立峰有着较强盈利能力，去
年 1-11 月实现营业收入 9871 万元，净利润 5089 万元。公司狂犬疫苗获批生产后，
能缓解目前国内狂犬疫苗紧缺情况，销量得到保证。 

2.2、医疗诊断及器械：继续加大投资，深化合作 

为有效控制医疗费用，从疾病治疗向疾病预防过渡，药品费用占比将会逐步
降低，医疗技术服务收入会提高。另外许多药物的开发也需要诊断技术支持。复
星医药对医疗诊断行业全面介入，收购中生北控、浙江迪安、长春迪瑞等行业领
先企业。 

对医疗诊断行业进行全面布局，长春迪瑞和神州英诺华生产医学检验仪器，
亚能生物主要产品包括基因诊断芯片，中生北控研发和生产体外诊断试剂。浙江
迪安在上海、北京、南京等地建立 8 个实验室，为疾控中心、卫生院、各级综合
医院及专科医院提供医学诊断技术一体化的专业服务。 

表 2、复星医药旗下医疗诊断类子公司情况 

子公司 股权比例 主营范围 

中生北控 23.83% 体外诊断产品（IVD）和蛋白质药物的研发、生产 

浙江迪安 14.11% 面向医院提供医学诊断外包服务 

长春迪瑞 6.46% 尿液分析试纸、尿液分析仪行业等医学检验产品 

亚能生物 51.00% 人乳头瘤病毒等实用型基因诊断芯片技术 

神州英诺华 25.00% 全自动生化仪、血液分析仪、酶标仪等医学检验仪器

数据来源：湘财证券研究所 
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2.3、医药零售：北金象南复美，致力经营品牌  
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2010年医药商业销售额为11.3亿元，药品零售业务基本形成“北金象南复美”
的格局。在全国药店销售额排行榜中，北京金象和上海复美分别列于第26位和35
位。去年全资子公司复星医投对北京金象进行增资，股权比例从5%提升至55%。
今年北京金象大药房将并入公司财报，医药商业业务收入将大幅增加。 

尽管药品零售处于景气低谷期，但同时也为复星医药带来整合药品零售行业
的机遇，整个行业会逐步趋于集中。凭借自身资金实力和品牌影响力，在行业低
谷播种，未来经过蛰伏，将迎来收获。 

2.4、医药流通：行业洗牌，分享国药控股高成长 

公司通过参股国药产投，拥有国内最大药品分销商国药控股34%股权。国药
控股有着国内最大药品分销网络，国内56.76%医院是其直接客户，其中包括85.4%
的三级医院，与其有业务往来的分销商达到3692家。国药控股占有12.5%的市场份
额，2010年收入规模达到692亿元。成立七年来，销售收入年均复合增长率为36%，
其中60%以上来自于内生性增长。同时国药控股净利润增速更快，达到52%。 

图4、2003年-2010年国药控股销售收入及增长率 图5、2003年-2010年国药控股净利润及增长率 
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数据来源：公司公告 数据来源：公司公告 

注：2003-2008年数据摘自复星医药年报（中国准则）；2009年后摘自国药控股年报（香港准则） 

近期商务部发布全国药品流通发展规划纲要（2011年-2015年）中明确提出鼓
励支持流通企业之间的兼并重组，到2015年培育1至3家销售额超千亿的企业，药
品批发百强企业销售额占比达到85%以上。减少流通环节，提高集中度是大势所
趋，有着雄厚国资背景的国药控股必然是政策扶持的重点。 

2010年起国药控股开始大力进行外延式扩张，在全国各地攻城略地。在华北
地区收购乐仁堂下属药品分销业务及北京天星普信生物医药。在西北地区增持新
疆新特药36%股权，东北区域拿下美罗药业的药品商业业务。未来几年，国药控股
作为龙头，通过增发H股等手段，将延续扩张步伐。 
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表 3、2010 年国药控股主要并购项目 

收购项目 标的介绍 

收购乐仁堂集团下属物流及分销业务，持有国药乐仁堂

60%股权 

覆盖河北省内三甲以上医院以及县乡级医院、卫生院等千余家客

户，位列百强企业第 17 位 

并购北京天星普信生物医药 北京地区生物制品流通市场所占份额超过 51% 

收购新疆新特药 36%股权 西北地区最大医药流通企业，销售规模在 40 亿以上 

并购南海医药集团 国内百强企业第 63 位，佛山市重点药品储备单位 

并购常州亚泰五洲医药 国内百强企业第 25 位，2010 年完成销售收入 43.83 亿元 

收购重庆昌野药品批发业务，占有国控重庆 67%股权 业务覆盖重庆所辖各区县，直接客户就有 4000 余家 

并购温州市生物药械供应有限公司 国内百强企业第 49 位 

收购美罗药业下属药品商业业务，持有国控美罗 70%股权 国控美罗实现销售收入约 3.3 亿元，美罗药业商业收入 10 多亿元

数据来源：国药控股年报、湘财证券研究所 

复星医药持有34%国药控股股权，按照5月6日收盘价28.55元市价计算，公司
持有股权价值为184.34亿元。医药流通行业整合最大受益者是龙头企业，目前估值
低估，复星这部分股权价值有提升的空间。今年拟以25港元向机构投资者配售1.38
亿H股，发行成功后复星持有股权比例下降，会获得视同处置投资收益约6.98亿元。 

3、进军高端医疗服务 

通过旗下控股子公司复星实业在二级市场购入美中互利19.16%的股份。并最
终会以定向增发进一步增加股权比例，最多不超过在外普通股的25%。美中互利
主营业务包括医疗服务和医疗设备，其中2009年第一季度至2010年第一季度医疗
服务收入达到8578万美元，2006年起医疗服务业务复合增长率达到23.82%。美中
互利在中国主要经营和睦家医院和诊所，主要集中于北京、上海、广州等发达地
区。未来会启动天津和睦家医院和北京康复中心两个新项目，在北京和广州的医
院也会扩建，三年后病患容量将增至四倍以上。 

卫生部下发《关于调整中外合资合作医疗机构审批权限的通知》，将合资医疗
机构审批权限下放至省卫生部门，将进一步简化审批程序，审批速度将加快，类
似和睦家高端医疗机构会从中受益。 

目前和睦家服务人群是在华工作和居住的外籍人员，完全按照美国私立医院
标准建造，可以接受全球知名保险公司的医疗保险。我国高端医疗服务业正处于
起步期，医改方向是让医院重新回归公益性，政府将承担满足医药费用的主要责
任。有限卫生财政投入要保障广大人群的医疗需求，大量低收入人群纳入整个医
保体系，城镇职工、城镇居民以及新农合医疗保险的逐步统筹，医疗服务水平不
可避免出现下降。普通社会医保限制报销药品和检查项目，在社会医疗保险体系
下，高收入人群会对现有医疗保障水平越来越不满意。我们预计在未来商业医疗
保险会成为高收入人群保障自身及家人健康的选择。 

根据2009年胡润财富报告，中国千万富豪的人数为87.5万，较上一年增加
6.1%。仅上海地区高端医疗市场容量就达106亿元，国内高收入人群的医疗需求为
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图6、2006年-2010年Chindex医疗服务业务收入及增长率 
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数据来源：Chindex年报、湘财证券研究所 

4、完善研发体系，向仿创结合转变 

复星医药一直重视产品研发，2010年研发投入占当期医药工业营收的9.67%，
远高于行业平均水平。近几年逐步加大对新药研发的投入，相继投资成立复星普
适、重庆复创、复宏汉霖等公司。全资子公司复星新药研究是企业技术中心，掌
控管理旗下研发资源。 

表 4、近年来复星医药加大研发投入 

时间 投资项目 创新领域 

2006.8 合资成立复星普适医药科技有限公司 缓控释及给药技术 

2008.1 成立上海复星新药研究有限公司 - 

2009.3 成立重庆复创医药研究有限公司 小分子化学药 

2009.8 投资美国汉达药业，持有 10%股份 挑战专利，缓控释制剂

2009.12 合资组建上海复宏汉霖生物技术公司 单克隆抗体 

数据来源：湘财证券研究所 

研发方向逐步从单纯仿制向仿创结合过渡，主要包括以下个研发模式：1、与
国外企业共同开发新药，成功后获取区域独家销售权；2、和国内研究机构合作研
发；3、与优秀科研人员共同设立研发子公司，以此为平台进行新药研发。 
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图 7、复星医药研发从单纯仿制向仿创结合过渡 

数据来源：湘财证券研究所 
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同时主要研发方向包括：1、修饰和优化靶点明确的现有化合物，筛选出 me-too
或 me-better 的药物；2、挑战原研厂家专利，享有 180 天市场独占权；3、开发缓
释剂及独特给药方式。 

下属控股子公司江苏万邦与以色列 D-pharm Ltd 签署协议，双方同意在中国开
展 DP-b99 药物在急性缺血性中风预防和治疗方面的临床研究、注册、生产和销售。
江苏万邦享有中国地区永久性独家权力，销售 DP-b99 制剂。相关许可费用不超过
1850 万美元，且大多数为后期销售里程碑付款，江苏万邦承担风险较小，并且如
果愿意，在支付一定费用后，仍享有 DP-b99 后续剂型在国内的独家授权。 

化合物 DP-b99 属于膜激活螯合剂衍生物，是目前唯一广谱神经保护剂，能干
预中风患者出现一系列脑损伤过程。临床前和Ⅰ、Ⅱ临床试验表明该化合物具有
良好的疗效和安全性。在包含 150 例缺血性中风病例的Ⅱb 试验中，与安慰剂对照，
DP-b99 能使中风患者的治愈比例提高一倍。目前正在全球招募 770 例中重度缺血
性中风患者进行三期临床试验。 
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表 5、DP-b99 化合物最新研究进展情况 

时间 研究进展 

2009.12.31 首例严重缺血性脑中风患者接受 FDA 三期临床试验 

2010.4.15 根据特殊试验方案评价（SPA）程序，与 FDA 达成协议  

2010.8.10 在健康志愿者中进行有关心电图（ECG）研究，结果显示安全性良好

2010.11.3 指定杭州泰格医药科技有限公司为中国地区的 CRO 

数据来源：D-pharm 网站、湘财证券研究所 

复星医药参股美国汉达药业（LCC），这是一家从事缓控释药物研发的企业。
2010 年 11 月缓释喹硫平的简明仿制药申请（ANDA）获得美国 FDA 预批准，一
旦最终获批，能得到 180 天特许销售权。根据 IMS 数据，截止去年 9 月 30 日，在
过去 12 个月内阿斯利康的喹硫平缓释剂 SEROQUEL 美国地区销售额达到 7.54 亿
美元。 

今年 3 月汉达药业又提交右兰索拉唑缓释胶囊的 ANDA，该药是武田制药的
原研产品，商品名为 DEXILANT。去年美国 DEXILANT 销售额约为 3 亿美元。 

未来汉达药业有可能与复星国内药品制造企业合作，为其提供原料药。由于
新药研发难度加大，巨大仿制药市场已被众多医药企业所窥视，以色列和印度等
国家走在前列，国内海正药业等厂商也瞄准欧美等规范医药市场。欧美市场毕竟
是我国药企知之甚少的区域，自身摸索难免会遇到很多困难。借助国外有相关经
验研发企业，不失为一条进军海外的捷径，这也将充分体现复星医药整合海内外
医药资源的能力。 

2009 年初成立重庆复创医药研究公司，已提交 5 个 PCT 专利。并在初创期就
提交 DPP-Ⅳ抑制剂的化合物专利申请。重庆复创的总经理是王为波博士，曾在西
北大学做博士后研究，担任过美国雅培公司高级研究员，具有将先导化合物成功
带入临床研究阶段的丰富经验。在重庆复创 19 人团队中，博士 7 人，硕士 10 人，
美国旧金山和上海设有子公司。成立至今一共开展糖尿病和肿瘤药 5 个靶点的研
究，其中一个处于临床前阶段，其他四个处于化合物合成及药理筛选阶段。 

复星通过上海凯茂生物医药和复宏汉霖两家子公司，布局单克隆抗体领域。
复宏汉霖是复星新药研究公司与美国汉霖生物合资组建，致力于单抗创新药研发，
已有2个单抗产品完成细胞株的构建和筛选，其中1个进入临床前药理研究。凯茂
生物是另一家与国际医药企业金武制药（Chemo）集团的合资公司，今后将投资5
亿元建设单抗药物项目。该项目会陆续引进利妥昔单抗（Rituxan）、曲妥珠单抗
（Herceptin）、贝伐单抗（Avastin）和阿达木单抗（Humira）。  
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表 6、四大重磅级单克隆抗体药物情况 

产品名称 适应症 原研厂家 2010 年销售额 

利妥昔单抗（Rituxan） 非霍奇金氏淋巴瘤；类风湿性关节炎 Genentech 63.56 亿瑞士法郎

曲妥珠单抗（Herceptin） 转移性乳腺癌 Genentech 54.29 亿瑞士法郎

贝伐单抗（Avastin） 转移性结直肠癌 Genentech 64.61 亿瑞士法郎

阿达木单抗（Humira） 中重度风湿性关节炎 雅培公司 65.48 亿美元 

数据来源：广州标点、wind、湘财证券研究所 

注：2010 年美元兑瑞士法郎算术平均值为 1.0432 

5、下属资产价值重估 

PE 法估算资产价值：87.37 亿元 

我们按照 PE 法对重要控股和联营子公司进行估值，选取各行业平均 PE，医
药类资产合理价值为 76.93 亿元，非医药类资产合理价值为 10.44 亿元，合计价值
为 87.37 亿元。 

表 7、按 PE 估值方法计算部分医药类资产价值 

子公司 净利润（百万元） 股权比例 对应 2010 年 PE 合理价值（亿元） 复星拥有股权价值（亿元）

重庆药友 81.40  51% 25 20.35  10.38  

新生源 60.95  51% 20 12.19  6.22  

江苏万邦 47.61  97.76% 30 14.28  13.96  

桂林制药 40.55 90.03% 30 14.19  12.78  

天津药业 42.56 25% 30 12.77  3.19  

澳林制药 16.45 49% 25 4.11  2.02  

时代阳光 11.88 30% 25 2.97  0.89  

广西花红 22.36 46.65% 30 6.71  3.13  

上海药房 3.11 27% 20 0.62  0.17  

北京永安 8.98 46% 20 1.80  0.83  

北京金象 14.92 55% 20 2.98  1.64  

承德颈复康 45.05 25% 30 13.52  3.38  

安徽山河 15.52 20% 30 4.66  0.93  

大连雅立峰 53.23* 75% 35 23.23  17.42  

浙江强龙椅业 12.87 20.04% 25 14.19 2.84 

台州定向 11.8 50% 35 15.19 7.60 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

注：大连雅立峰净利润为 2010 年 1-11 月，合理价值是将净利润折成 12 个月计算 
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公司通过增发，二级市场购买和作为发起人等手段持有大量上市公司股权，
这些资产在市场有公允价值可以计算，我们以此为基础，对这部分资产进行重估，
合计价值为 34.24 亿元。 

山东金城医化在 4 月 19 日过会，预计将在今年上市。2010 年发行后全面摊薄
每股收益为 0.86，以 35 倍 PE 计算，上市后合理股价为 30.10 元，这部分股权价
值计为 5.42 亿元。所有已上市及过会的股权价值合计为 34.24 亿元。公司还有不
少符合上市条件参股子公司，一旦上市能获得大额处置投资收益，增加股权价值。 

表 8、复星医药持有上市股权价值 

公司名称 持股数（万股） 价格（元） 市值（亿元） 

汉森制药 1100 44.36 4.88  

东富龙 1200 39.40 4.73  

滨化股份 3300 20.00 6.60  

海翔药业 871.63 23.00 2.00  

先声药业 250.75 74.99 1.88  

民生银行 580.01 5.86 0.34  

羚锐股份 208.85 12.31 0.26  

水晶光电 1116.39 38.26 4.27  

中生北控 3128.61 3.02 0.94  

东瑞制药 1219.41 2.41 0.29  

美中互利 260.67 100.54 2.62  

金城医化 1800 30.10  5.42  

合计   34.24  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

注：金城医化已过会，股价按估计合理价值计算 

按 5月 6日收盘价计算市值 

前期证监会表示将大幅压缩 IPO 审核时间，半年内完成受理到发行。对于像
复星医药拥有不少准上市资源公司而言，下属子公司面临股权价值重估的机遇。 

PB 法估算资产价值：3.75 亿元 

我们对于部分非重点及净利润资料不完全子公司进行 PB 法估值，这些企业均
采取 PB=1 的最保守尺度来衡量这些资产价值。PB 法计算得到复星医药持有资产
价值合计为 3.75 亿元。 
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表 9、按 PB 估值方法计算部分医药类资产价值 

子公司 净资产（百万元） 股权比例 对应 2010 年 PB 合理价值（亿元） 复星拥有股权价值（亿元）

莱士输血 9.31 40% 1 0.09  0.04  

汇星医院 12.11 40% 1 0.12  0.05  

浙江老娘舅 101.06 23% 1 1.01  0.23  

四川合信药业 37.55 100% 1 0.38  0.38  

亚能生物技术 60.14 51% 1 0.60  0.31  

沈阳红旗制药 206.97 70% 1 2.07  1.45  

摩罗丹药业 214.02 60.68% 1 2.14  1.30  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

按投资成本估算资产价值：13.85 亿元 

浙江迪安诊断、长春迪瑞都进入环保审查阶段，离 IPO 上会并不遥远，一旦
会带来巨大投资回报，这部分股权价值有巨大提升空间。由于同济堂内在价值被
严重低估，大股东联合复星医药将其私有化，未来也有较大升值潜力。基于谨慎
原则，我们未考虑同济堂将来升值收益。我们按照初始投资成本，估算这些子公
司的资产价值为 13.85 亿元。 

表 10、按投资成本估算资产价值 

子公司名称 投资成本 
永安财产保险 1.41  
河南佰利联化学 0.53  
西安隆基硅材料 1.38  
海南亚洲制药 0.72  
青岛亨达集团 1.19  
浙江迪安诊断 0.32  
Handa Pharm 0.37  
长春迪瑞 0.50  
浙江临海海宏集团 0.27  
神州英诺华 0.32  
上海医诚医院 1.00  
上海复盛医药科技 1.00  
复星朝晖 1.02 
重庆医工院 0.31 
复星医学科技 1.00  
同济堂 1.86  
复星药业 0.65  
合计 13.85  

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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目前国药控股的市场价格为 28.55 港元，公司持有约 7.7 亿股国药控股股份，
这部分股权价值为 184.34 亿元。 

我们通过分部估值法对复星医药旗下资产价值进行重新估算，PE 法估算得到
的资产价值合计为 87.37 亿元，按 PB 法及投资成本估算得到资产价值为 16.30 亿
元，上市资产股权价值为 218.58 亿元。合计得到复星医药整体资产价值为 321.78
亿元，按照总股本 19.04 亿股，每股合理价值为 16.90 元。 

表 11、对复星医药旗下资产分部估值 

重构资产项目 价值（亿元）

PE 法估算医药资产价值 76.93 
PE 法估算非医药资产价值 10.44 
PB 法及投资成本估算医药资产价值 17.60 
上市资产股权价值 218.58 
包括：                    国药控股股权 184.34 

非国药控股股权 34.24 
流动资产 59.38 
扣除长期股权投资固定投资 13.12 
负债 74.27 
复星医药估算市值 321.78 
总股本（亿股） 19.04 
合理价值（元/股） 16.90  
数据来源：湘财证券研究所 

6、投资建议：维持买入评级，目标价 16.50 元 

内生式增长和外延式扩张并举，预测 2011 年-2013 年的营业收入分别为 62.30、
77.61、97.32 亿元。我们预测复星医药 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.60 元、
0.76 元、0.87 元。 

表 12、复星医药盈利预测 

  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百万元） 3872.26 4555.42 6230.09 7760.80 9732.01 

增长率 2.62% 17.64% 36.76% 24.57% 25.40% 

净利润（百万元） 2498.20 863.65 1134.87 1451.20 1659.19 

增长率 261.61% -65.43% 31.40% 27.87% 14.33% 

摊薄后每股收益（元） 1.31 0.45 0.60 0.76 0.87 

数据来源：湘财证券研究所 
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7、风险因素  
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外延式扩张速度低于预期：由于公司每年都会新收购企业，成为控股子公司的企
业将会纳入合并报表，影响收购进程的影响因素较多，导致对营收和利润的变动。 

公允价值发生剧烈变动：公司持有不少上市公司股权，其中部分股权已解禁，二
级市场价格波动，会影响当期处置这部分股权的收益。 
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表 13、复星医药三张表预测 
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 5938  7769  8881 9840 营业收入 4555  6230  7761 9732 
  现金 3344  5000  5500 6000 营业成本 2985  4050  4734 5791 
  应收账款 837  855  1263 1457 营业税金及附加 27  44  54 68 
  其他应收款 200  267  333 418 营业费用 798  1047  1281 1606 
  预付账款 149  202  237 290 管理费用 570  766  892 1119 
  存货 934  886  886 886 财务费用 163  179  210 227 
  其他流动资产 474  558  662 790 资产减值损失 101  50  50 50 
非流动资产 10882  13010  13850 15093 公允价值变动收益 45  50  30 30 
  长期投资 6804  7562  8159 8955 投资净收益 1182  1360  1350 1300 
  固定资产 1313  1343  1262 1127 营业利润 1140  1505  1919 2201 
  无形资产 527  524  521 517 营业外收入 69  60  60 60 
  其他非流动资产 2239  3581  3908 4494 营业外支出 8  10  10 10 
资产总计 16820  20779  22730 24933 利润总额 1202  1555  1969 2251 
流动负债 3704  4802  5841 6237 所得税 202  264  321 367 
  短期借款 1774  3046  3863 3959 净利润 1000  1290  1648 1884 
  应付账款 727  607  710 869 少数股东损益 137  155  197 225 
  其他流动负债 1202  1149  1267 1410 归属母公司净利润 864  1135  1451 1659 
非流动负债 3723  5433  4838 4948 EBITDA 1459  1847  2308 2615 
  长期借款 1772  1772  1772 1772 EPS（元） 0.45  0.60  0.76 0.87 

  其他非流动负债 1951  3661  3066 3176   
负债合计 7427  10235  10679 11185 主要财务比率     

 少数股东权益 970  1126  1323 1548 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1904  1904  1904 1904 成长能力   
  资本公积 1829  1829  1829 1829 营业收入 17.6% 36.8% 24.6% 25.4%
  留存收益 4693  5637  6919 8360 营业利润 -64.5% 31.9% 27.5% 14.7%
归属母公司股东权益 8423  9418  10729 12201 归属于母公司净利润 -65.4% 31.4% 27.9% 14.3%
负债和股东权益 16820  20779  22730 24933 获利能力   

    毛利率(%) 34.5% 35.0% 39.0% 40.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 19.0% 18.2% 18.7% 17.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.3% 12.1% 13.5% 13.6%
经营活动现金流 203  20  364 951 ROIC(%) 36.3% 37.6% 44.2% 49.6%
  净利润 1000  1290  1648 1884 偿债能力   
  折旧摊销 156  163  179 187 资产负债率(%) 44.2% 49.3% 47.0% 44.9%
  财务费用 163  179  210 227 净负债比率(%) 48.51% 47.62% 53.29% 51.73%
  投资损失 -1182  -1360  -1350 -1300 流动比率 1.60  1.62  1.52 1.58 
营运资金变动 -124  -384  -418 -176 速动比率 1.34  1.43  1.36 1.43 
  其他经营现金流 190  131  94 128 营运能力   
投资活动现金流 -264  -896  330 -121 总资产周转率 0.32  0.33  0.36 0.41 
  资本支出 339  0  0 0 应收账款周转率 6  7  7 7 
  长期投资 -262  1770  900 1300 应付账款周转率 5.03  6.07  7.19 7.34 
  其他投资现金流 -187  874  1230 1179 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1822  2533  -193 -329 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.60  0.76 0.87 
  短期借款 692  1272  817 95 每股经营现金流(最新摊 0.11  0.01  0.19 0.50 
  长期借款 488  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.42  4.95  5.63 6.41 
  普通股增加 667  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 674  0  0 0 P/E 26.22  19.95  15.60 13.65 
  其他筹资现金流 -698  1261  -1010 -425 P/B 2.69  2.40  2.11 1.86 
现金净增加额 1758  1656  500 500 EV/EBITDA 11  9  7 6 
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分析师说明: 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

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。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 
 

 

�    
 

                                                  19                                            


	投资建议：我们可以将复星医药视为优秀医药企业的整合者，并且是行业变革的引领者。在研发和高端医疗服务领域的投资，短期内无法贡献利润，但长期必将获得丰厚回报。预测复星医药2011年-2013年每股收益分别为0.60元、0.76元、0.87元。根据重新估算公司价值及今后几年利润水平，6个月目标价为16.50元。
	图目录
	控股股东复星国际在香港联交所主板上市，具有广泛产业背景和整合国内外资源的实力。其业务覆盖医药、房地产开发、钢铁、矿业、零售、服务业及战略投资领域，连续数年稳居中国企业100强。
	复星医药于1994年成立，1998年在上交所成功上市，是复星集团旗下唯一医药资源平台。控股和参股众多优秀医药企业，并对旗下医药资源进行有效管理、整合，不断提升企业整体国际化和创新程度。
	图1、复星系股权结构
	  
	数据来源：公司公告、湘财证券研究所
	2、多领域布局医药行业
	分析师说明:
	湘财证券投资评级体系
	重要声明

