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基本资料 
上证综合指数 2576.41 

总股本(百万) 1904 

流通股本(百万) 1900 

流通市值(亿) 203 

EPS（TTM） 0.41 

每股净资产（元） 4.93 

资产负债率 44.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

复星医药 -0.28 -0.60 -14.79 

上证综合指数 -4.64 -4.93 -11.31 
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相关报告 
《复星医药-内生增长加快、外延扩张继续，

整合效应逐步显现》
《复星医药-资源整合初见成效》2010-8-25 

《复星医药-投资产生价值》2010-3-25 

 

复星医药 600196 推荐

投资集团到医药集团的转变进行时 

复星医药公布 2011 年中报，归属于上市公司的净利 8.67 亿，同比增

加 57.17%，实现每股收益 0.46 元。 
投资要点： 

 收入和净利润均大幅增长：11 年中期公司实现收入 31.03 亿，同比增

41.35；营业利润 11.28 亿，同比减 45.8%；利润总额 12.43 亿，同比增

56.32%；净利 8.7 亿，同比减 57.17%。工业板块核心企业重庆药友、

江苏万邦、湖北新生源等均增速较快；国控快速增长带来收入快速增

长；国控权益比例下降 1.95%带来净利润增长 
 分业务板块增势很好，整合效应逐步显现： 

药品制造与研发：收入 17.7 亿，同比增 28.73%，利润总额 4.34 亿，

同比增 49.67%，主要控股公司重庆药友增长迅速； 
药品分销与零售：收入 7.23 亿，同比增 34.71%； 
国药控股：收入 480亿，同比增 48.4%；利润总额 15.9亿，同比增 30.3%；

医疗器械与诊断：收入 5.2 亿，利润总额 2943 万； 
医疗服务：推动和睦家医院的网络发展布局，同时收购安徽济民肿瘤

医院 49%股权，打造专科肿瘤连锁医院。 

 小分子药物和单抗药物平台搭建，未来将成为重要的增长点，投资集

团转变成为医药集团正在进行中：以重庆复创为小分子药物开发的平

台建立，以复宏汉霖为单抗药物的研发平台搭建。公司的小分子药物

平台和单抗药物平台研发人员实力强，中美实验室同步研发，理念新，

未来成果产业化转化快，且有望实现该两大类的制剂出口。 

 公司医药集团的框架逐步呈现，内生增长加快，外延扩张继续，维持

推荐评级。我们预测公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.75、0.93 和 1.11 元，

维持推荐评级。 

风险提示：投资收益对公司业绩贡献较大，业绩可预测性差。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 4555  5566  6844  8552  
同比(%) 18% 22% 23% 25% 
归属母公司净利润(百万元) 864  1421  1768  2111  
同比(%) -65% 65% 24% 19% 
毛利率(%) 34.5% 35.6% 36.8% 37.9% 
ROE(%) 10.3% 14.7% 15.8% 16.1% 
每股收益(元) 0.45  0.75  0.93  1.11  
P/E 23.62  14.36  11.54  9.66  
P/B 2.42  2.11  1.82  1.56  
EV/EBITDA 10  7  6  5  

资料来源：中投证券研究所 EPS 按最新股本 19.04 亿股摊薄 
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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 5938  13724  15779 18625 营业收入 4555  5566  6844 8552 
  现金 3344  10862  12288 14298 营业成本 2985  3583  4328 5313 

  应收账款 837  1023  1258 1572 营业税金及附加 27  33  40 50 

  其它应收款 200  244  300 375 营业费用 798  975  1184 1385 

  预付账款 149  179  216 265 管理费用 570  612  753 855 

  存货 934  1122  1355 1663 财务费用 163  116  1 -29 

  其他 474  294  362 452 资产减值损失 101  10  10 10 

非流动资产 10882  2088  1911 1725 公允价值变动收益 45  0  0 0 

  长期投资 6804  0  0 0 投资净收益 1182  1475  1619 1611 

  固定资产 1313  1363  1281 1144 营业利润 1140  1713  2148 2578 

  无形资产 527  528  528 528 营业外收入 69  69  69 69 

  其他 2239  197  102 54 营业外支出 8  0  0 0 

资产总计 16820  15812  17690 20351 利润总额 1202  1782  2217 2648 

流动负债 3704  3210  3281 3777 所得税 202  159  197 236 

  短期借款 1774  1168  1117 1285 净利润 1000  1623  2020 2412 

  应付账款 727  873  1054 1294 少数股东损益 137  203  252 301 

  其他 1202  1169  1110 1197 归属母公司净利润 864  1421  1768 2111 

非流动负债 3723  1772  1772 1772 EBITDA 1459  1990  2326 2735 

  长期借款 1772  1772  1772 1772 EPS（元） 0.45  0.75  0.93 1.11 

  其他 1951  0  0 0   
负债合计 7427  4982  5053 5549 主要财务比率   

 少数股东权益 970  1173  1425 1726 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% 22.2% 23.0% 24.9%

  留存收益 4693  5923  7478 9342 营业利润 -64.5% 50.2% 25.4% 20.1%

归属母公司股东权益 8423  9657  11212 13075 归属于母公司净利润 -65.4% 64.5% 24.4% 19.4%

负债和股东权益 16820  15812  17690 20351 获利能力   

    毛利率 34.5% 35.6% 36.8% 37.9%
现金流量表    净利率 19.0% 25.5% 25.8% 24.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 14.7% 15.8% 16.1%

经营活动现金流 203  -677  72 449 ROIC 36.3% 57.2% 60.4% 65.1%
  净利润 1000  1623  2020 2412 偿债能力   

  折旧摊销 156  161  177 185 资产负债率 44.2% 31.5% 28.6% 27.3%

  财务费用 163  116  1 -29 净负债比率 48.51% 59.01% 57.17% 55.10%

  投资损失 -1182  -1475  -1619 -1611 流动比率 1.60  4.28  4.81 4.93 

营运资金变动 -124  -322  -533 -544 速动比率 1.34  3.91  4.38 4.47 

  其它 190  -780  26 35 营运能力   

投资活动现金流 -264  10227  1619 1611 总资产周转率 0.32  0.34  0.41 0.45 

  资本支出 339  0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -262  -8230  0 0 应付账款周转率 5.03  4.48  4.49 4.52 

  其他 -187  1998  1619 1611 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1822  -2032  -265 -50 每股收益(最新摊薄) 0.45  0.75  0.93 1.11 

  短期借款 692  -607  -51 169 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  -0.36  0.04 0.24 

  长期借款 488  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.42  5.07  5.89 6.87 

  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 23.62  14.36  11.54 9.66 

  其他 -698  -1425  -213 -218 P/B 2.42  2.11  1.82 1.56 

现金净增加额 1758  7518  1426 2010 EV/EBITDA 10  7  6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/3
 

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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