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研究结论 

 继续外延收购促进工业成长：公司 2011 年收购雅立峰进入疫苗领域，雅立

峰原有产品为流感疫苗，预计未来狂犬病疫苗和水痘疫苗等将陆续上市，

公司业绩将继续收益。另外我们认为公司其他收购也在持续进行，预计通

过外延收购，公司的工业收入将快速发展，我们预计公司工业到 2012 年能

达到 45-50 亿的收入规模，根据复星自身工业公司 10%左右的净利率，届

时工业部分净利润将从 2010 年的 2亿多上升到 2012 年的 4.5-5 亿。 

 内生增长也有较好表现：公司主要子公司中重庆药友 2010 年的收入规模约

在 10 亿左右，江苏万邦和湖北新生源的收入也有六七亿。公司通过整合公

司资源，建立了基于重庆药友和江苏万邦的两个销售平台，加强营销队伍

的建设和管理；另外本年公司与国药控股开展了“亲上亲”项目，复星医

药下属子公司能更加畅通地进入国药控股的营销渠道，预计会对公司工业

公司的销售产生强劲的带动作用。 

 公司工业的价值应该获得承认：我们在此前的首次报告《重视制药、分享

商业,迎高速增长》中认为，市场过于低估了公司工业部分的价值。我们预

计以前公司维护几个投资团队的总部费用在 6000 万左右，而未来复星医药

体系将仅保留医药的投资团队，预计以后相关费用将只有 2000 多万；另外

2010 年为持有待售股权计提了约 8000 万坏账准备。我们认为此类费用或损

失不应该归结于经常性损益，所以公司工业 2010 年应有约 2亿的净利润，

未来的增长速度也会很快，我们认为其价值应该得到承认。 

 继续投资医药行业优秀公司：我们认为公司投资标的公司主要是寻找优秀

的产品、富有企业家精神的团队、或者有效的营销渠道，投资此类公司有

利公司自身的发展，“进”可收购并纳入复星医药自身的工业体系，“退”

则可参股后分享此类优秀公司的成长。公司即将进行的 H 股发行所募得的

资金也将主要用于境内外医药工业企业的收购，预计公司未来的收购和参

股力度将进一步加大。 

 高端医疗服务是未来亮点：公司通过与美中互利合作进入高端医疗服务领

域，预计在未来几年带来较好回报。目前政府已经有政策推出，鼓励社会

资本举办医疗机构，预计会逐渐开放中国医疗体系。而随着公司与一些商

业保险公司的合作深入，支付问题应该也能逐渐解决。所以我们看好公司

的高端医疗服务，短期虽无重大业绩贡献，但长期会带来丰厚回报。 

 盈利预测：本年国药控股 H 股配售后公司持股比例下降视同出售，公司获

得投资收益约 5.1 亿元，增厚 2011 年业绩。我们预测公司 2011 年每股收

益为 0.78 元，预计 2012-2013 年每股收益 0.72 元和 0.88 元，维持公司买

入评级。 
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资料来源：WIND 
 

财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,555 5,986 7,464 9,632

  同比(%) 18% 31% 25% 29%

归属母公司净利润 864 1,491 1,374 1,670

  同比(%) -65% 73% -8% 22%

毛利率(%) 34.5% 33.3% 34.3% 35.4%

ROE(%) 10.3% 15.3% 12.5% 13.4%

每股收益(元) 0.45 0.78 0.72 0.88

P/E（倍） 22.80 13.20 14.33 11.79

P/B（倍） 2.34 2.02 1.80 1.59

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
股价表现 
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附表：财务预测表 

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 5,938 7,531 9,731 12,262 营业收入 4,555 5,986 7,464 9,632
  现金 3,344 4,541 5,780 7,410 营业成本 2,985 3,994 4,906 6,224
  应收账款 837 985 1,300 1,631 营业税金及附加 27 32 40 53
  其它应收款 200 185 279 328 营业费用 798 940 1,172 1,512
  预付账款 149 305 377 489 管理费用 570 688 858 1,108
  存货 934 1,083 1,433 1,753 财务费用 163 195 185 178
  其他 474 432 562 651 资产减值损失 101 81 98 96
非流动资产 10,882 10,649 10,644 10,263 公允价值变动收益 45 26 36 31
  长期投资 6,804 6,817 6,810 6,814 投资净收益 1,182 1,910 1,610 1,771
  固定资产 1,313 1,541 1,520 1,376 营业利润 1,140 1,992 1,850 2,262
  无形资产 527 510 494 479 营业外收入 69 69 69 69
  其他 2,239 1,782 1,819 1,596 营业外支出 8 8 8 8
资产总计 16,820 18,180 20,375 22,525 利润总额 1,202 2,053 1,912 2,324
流动负债 3,704 3,432 4,199 4,630 所得税 202 386 321 390
  短期借款 1,774 1,428 1,601 1,515 净利润 1,000 1,667 1,591 1,934
  应付账款 727 838 1,112 1,358 少数股东损益 137 176 217 264
  其他 1,202 1,166 1,485 1,757 归属于母公司净利润 864 1,491 1,374 1,670
非流动负债 3,723 3,849 3,851 3,850 EBITDA 1,459 2,395 2,284 2,707
  长期借款 1,772 1,908 1,908 1,908 EPS（元） 0.45 0.78 0.72 0.88
  其他 1,951 1,941 1,943 1,942
负债合计 7,427 7,281 8,050 8,481 主要财务比率

 少数股东权益 970 1,146 1,363 1,627 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 1,904 1,904 1,904 1,904 成长能力

  资本公积 1,829 1,829 1,829 1,829 营业收入 17.6% 31.4% 24.7% 29.0%
  留存收益 4,693 5,994 7,166 8,592 营业利润 -64.5% 74.7% -7.1% 22.3%
归属母公司股东权益合 8,423 9,753 10,961 12,417 归属于母公司净利润 -65.4% 72.7% -7.9% 21.5%
负债和股东权益 16,820 18,180 20,375 22,525 获利能力

  毛利率 34.5% 33.3% 34.3% 35.4%
现金流量表  单位:百万元 净利率 8.4% 19.0% 24.9% 18.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 15.3% 12.5% 13.4%
经营活动现金流 203 (111) 94 245 ROIC 8.8% 12.5% 10.9% 11.8%
  净利润 1,000 1,667 1,591 1,934 偿债能力

  折旧摊销 156 209 248 267 资产负债率 44.2% 40.0% 39.5% 37.6%
  财务费用 162 195 185 178 净负债比率

  投资损失 (1,182) (1,910) (1,610) (1,771) 流动比率 1.60 2.19 2.32 2.65
营运资金变动 (124) (342) (343) (406) 速动比率 1.35 1.88 1.97 2.27
  其它 190 71 22 44 营运能力

投资活动现金流 (264) 1,985 1,346 1,899 总资产周转率 0.32 0.34 0.39 0.45
  资本支出 (339) (448) (3) (3) 应收账款周转率 6.48 6.53 6.50 6.53
  长期投资 (262) 419 (210) 105 应付账款周转率 5.03 5.10 5.03 5.04
  其他 337 2,014 1,558 1,797 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,822 (676) (201) (515) 每股收益 0.45 0.78 0.72 0.88
  短期借款 692 (346) 173 (87) 每股经营现金流 0.11 (0.06) 0.05 0.13
  长期借款 488 136 - - 每股净资产 4.42 5.12 5.76 6.52
  普通股增加 667 - - - 估值比率

  资本公积增加 674 - - - P/E 22.8 13.2 14.3 11.8
  其他 (698) (466) (374) (428) P/B 2.3 2.0 1.8 1.6
现金净增加额 1,758 1,198 1,239 1,630 EV/EBITDA 14.2 8.6 9.1 7.7

资料来源：东方证券研究所预测 
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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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