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事件 

复星医药 2011 年上半年实现营业总收入 31.03 亿元，同比增长 41.35%；主

营业务利润 10.49 亿元，同比增长 44.80%；营业利润 11.27 亿元，同比增长

45.77%；归属于母公司所有者的净利润为 8.67 亿元，同比增长 57.17%，每

股收益 0.46 元；扣除非经常性损益后归属上市公司股东净利润 2.91 亿元，

同比增长 13.14%。 

研究结论 

 上半年业务发展略超预期，预计下半年会更好：公司本期收入同比增长

41.35%，高于过去几年增速。1）自身制药工业收入约 17.7 亿元：我们认

为公司核心企业重庆药友、江苏万邦、湖北新生源、桂林南药等业务快速

增长以及沈阳红旗开始并表，导致工业同比增长约 28.73%；2）医疗器械

约 3.8 亿：公司与美中互利合作医疗器械平台，将双方相关业务整合在一

起。上半年医疗器械收入约 3.8 亿，同比增长近 90%，但是公司原医疗器

械完全控股，目前仅占该平台 51%的股份，所以业绩增长对于净利润的影

响不明显；3）医药商业：公司主营业务里剩余的医药商业主要是零售业务，

同比增长达 34.71%；4）预计公司下半年主业会更好：我们预计上述业务

增速在下半年仍将维持，此外雅立峰预计将并表（2010 年雅立峰的收入超

过 1亿、净利润超过 5000 万），而且我们预计公司还会有较大体量的收购，

所以我们认为全年来看公司主业会有更好表现。 

 期间费用和减值准备仍较大：上半年国药控股配售 H 股摊薄公司股权，导

致公司一次性产生约 5.04 亿的视同处置收益，进一步增厚公司本年业绩。

但是公司期间费用率同比增长 2.5 个百分点，另外为持有待售股权计提的

减值准备达到 8600 万，几乎抵消了前述投资收益的影响，所以公司营业利

润同比增长 45.77%，仅略高于收入增长率。 

 公司价值一直被低估：公司持有国药控股 7.7 亿股，按照国控最新收盘价

再打八八折，对应 100 亿市值；公司今年工业净利润预计有 4 亿，按照 25

倍市盈率对应 100 亿市值；公司 PE 投资中已上市部分按市价、未上市部分

用成本价，对应市值约 35 亿。按照如此保守的估算，公司市值都应该有 235

亿元，而目前只有 204 亿元，我们认为公司价值一直被低估。 

 盈利预测：公司上半年利润 8.67 亿，其中因股权摊薄获得的 5.04 亿投资

收益下半年预计不会再有，则差额为 3.63 亿，如果下半年仍为 3.63 亿，

则全年的利润为 3.63*2+5.04=12.30 亿，而考虑到下半年业绩会进一步增

长，而且很可能雅立峰并表、以及收购新的工业公司等，预计今年净利润

可能达到 14-15 亿。因此我们维持 2011-2013 年每股收益为 0.78 元，0.72

元、0.88 元的盈利预测，维持公司买入的投资评级。 

 风险因素：雅立峰并表时间的不确定性，下半年医药工业收购时点的不确

定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 8 月 29 日） 10.71 元

目标价格 16.69 元
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财务预测 

重要财务指标     单位:百万元

主要财务指标 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） 23.62 13.67 14.85 12.21

P/B（倍） 2.42 2.09 1.86 1.64

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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公司 2011 年上半年归属于母公司所有者的净利润同比
增长 57.17% 
公司 2011 年上半年实现营业总收入 31.03 亿元，同比增长 41.35%；主营业务利润 10.49 亿元，

同比增长 44.80%；营业利润 11.27 亿元，同比增长 45.77%；归属于母公司所有者的净利润为 8.67

亿元，同比增长 57.17%，每股收益 0.46 元；扣除非经常性损益后归属上市公司股东净利润 2.91

亿元，同比增长 13.14%。 

上半年国药控股配售 H 股摊薄公司股权，导致公司一次性产生约 5.04 亿的视同处置收益，进一步

增厚公司本年业绩。公司毛利率虽同比增长 1.0 个百分点，但是期间费用率同比增长了 2.5 个百分

点，另外为持有待售股权计提的减值准备达到 8600 万，这些因素几乎抵消了前述投资收益对利润

的增厚，所以公司营业利润同比增长 45.77%，与收入增长率相差不大。 

收入增长略超预期 
公司本期实现收入 31.03 亿元，同比增长 41.35%，其中制药工业收入约 17.7 亿元，同比增长

28.73%；医疗器械和医学诊断收入约 5.2 亿元，同比增长约 136%；医药商业收入约 7.2 亿元，同

比增长 34.71%。 

公司大力发展医药工业，其核心企业重庆药友、江苏万邦、湖北新生源和桂林南药等合计收入增速

约为 18.27%，而收购的沈阳红旗上半年已经并表，合并范围扩大使公司工业收入进一步提高。公

司上半年还以约 6.75 亿的代价收购大连雅立峰 75%的股权，预计下半年即可并表，届时将进一步

提高公司全年业绩。 

大连雅立峰 2009 年收入为 6678 万元，净利润 2654 万元；到 2010 年 11 月收购基准日，公司已

经实现收入 9871 万元，净利润 5089 万元。大连雅立峰是国内 11 家流感疫苗生产企业之一和 9

家甲型 H1N1 流感疫苗生产企业之一，已投入生产的产品有流感病毒裂解疫苗、甲型 H1N1 流感

疫苗等；其在流感及狂犬疫苗领域的技术居于领先地位。 

另外公司去年发行 10 亿票据，本期又发行 16 亿中票，我们认为如此大的资金量是用于收购新的

工业公司。由于公司战略规划到 2012 年工业收入达到 60 亿，所以我们认为在其内生增长保持 20%

左右的水平上，今年和明年公司收购的企业年收入应达到 20 亿。 

所以我们认为到下半年雅立峰并表、新公司收购完成，公司今年主业业绩会更好。 

期间费用和减值准备抵消股权摊销带来的投资收益 
上半年国药控股配售 H 股，公司持股数不变仍为 7.7 亿股，但股权比例从 34%摊薄到 32.05%，产

生约 5.04 亿的视同处置的收益，原本会大幅提升公司业绩。 

另一方面，公司在收入大幅增加的基础上毛利率增长了 1.0 个百分点，但是期间费用率同比增长

2.5 个百分点，此外公司为持有待售股权继续计提 8600 万减值准备，几乎抵消了前述投资收益对

业绩的影响。 

所以公司营业利润同比增长 45.77%，仅略高于收入同比增长率。 
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公司价值一直被低估 
我们一直强调公司价值被低估，对于我们目标价的计算请参见我们此前发布的报告，在这里我们用

非常保守地方法估算一下公司市值。 

1） 国药控股今日收盘价 18.08 港元（汇率 0.82），公司持有 7.7 亿股，对应人民币市值 114.16

亿元，即使考虑打一定折扣如八八折，则市值应有 100 亿元； 

2） 公司上半年工业收入约 17.7 亿元，预计全年能达到 40 亿元，若按照 10%的净利率，则能实

现约 4 亿的净利润。即使按照 25 倍市盈率，也能对应 100 亿市值。（甚至未考虑医疗器械、

医学诊断、医药零售等对业绩的增厚） 

3） PE 投资中，已上市按照市价，未上市按照成本价，对应约 35 亿市值。（事实上对未上市部

分仅用成本是极端保守的，按照复星投资能力往往每达成一个项目就有近 10 倍的盈利） 

综合上述三部分非常保守的估算，公司市值已经达到 235 亿，而目前公司市值仅有 203 亿。 

投资建议 
公司上半年利润 8.67 亿，其中因股权摊薄获得的 5.04 亿投资收益下半年预计不会再有，则差额为

3.63 亿，如果下半年仍为 3.63 亿，则全年的利润为 3.63*2+5.04=12.30 亿，对应每股收益 0.64

元，对应 PE 为 16.20 倍。 

而考虑到下半年业绩会进一步增长，而且很可能雅立峰并表、以及收购新的工业公司等，我们预计

今年净利润可能达到 14-15 亿。因此我们维持 2011-2013 年每股收益为 0.78 元，0.72 元、0.88

元的盈利预测，维持公司买入的投资评级。 
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表 1：公司报表分析 

百万元 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 1-4Q2010 1Q2011 1-2Q2011 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2

营业总收入 1073.3 2194.9 3328.6 4555.4 1454.6 3102.5 1073.3 1121.7 1133.7 1226.8 1454.6 1647.9

    营业收入 1073.3 2194.9 3328.6 4555.4 1454.6 3102.5 1073.3 1121.7 1133.7 1226.8 1454.6 1647.9

同比增长率 27.4% 22.3% 19.2% 17.6% 35.5% 41.35% 27.4% 17.9% 13.5% 13.7% 35.5% 46.9%

营业总成本 1063.9 2170.0 3290.9 4642.2 1457.4 3119.3 1063.9 1106.1 1120.9 1351.3 1457.4 1661.9

    营业成本 730.8 1458.1 2189.3 2984.6 950.8 2030.5 730.8 727.3 731.2 795.3 950.8 1079.7

成本率 68.1% 66.4% 65.8% 65.5% 65.4% 65.4% 68.1% 64.8% 64.5% 64.8% 65.4% 65.5%

主营业务利润 336.8 724.6 1119.4 1544.2 493.3 1049.1 336.8 387.7 394.8 424.8 493.3 555.9

毛利率 31.9% 33.6% 34.2% 34.5% 34.6% 34.6% 31.9% 35.2% 35.5% 35.2% 34.6% 34.5%

同比增长率 23.8% 22.4% 22.0% 24.6% 46.4% 44.80% 23.8% 21.2% 21.3% 31.8% 46.4% 43.4%

    营业税金及附加 5.6 12.2 19.9 26.6 10.5 22.8 5.6 6.6 7.7 6.7 10.5 12.3

    销售费用 176.8 365.4 560.5 798.3 249.8 533.1 176.8 188.6 195.1 237.8 249.8 283.3

营业费用率 16.5% 16.6% 16.8% 17.5% 17.2% 17.2% 16.5% 16.8% 17.2% 19.4% 17.2% 17.2%

    管理费用 111.5 255.4 404.0 569.6 183.7 386.1 111.5 143.9 148.6 165.6 183.7 202.3

管理费用率 10.4% 11.6% 12.1% 12.5% 12.6% 12.4% 10.4% 12.8% 13.1% 13.5% 12.6% 12.3%

    财务费用 38.6 78.3 110.1 162.6 61.3 146.8 38.6 39.8 31.8 52.5 61.3 85.5

期间费用率 30.5% 31.9% 32.3% 33.6% 34.0% 34.4% 30.5% 33.2% 33.1% 37.2% 34.0% 34.7%

    资产减值损失 0.5 0.5 7.1 100.5 1.2 88.4 0.5 0.0 6.6 93.5 1.2 87.2

其他经营收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

    公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 45.4 24.8 26.6 0.0 0.0 0.0 45.4 24.8 1.8

    投资净收益 464.2 748.3 951.3 1181.8 298.5 1259.0 464.2 284.2 203.0 230.5 298.5 960.5

    其中：对联营企业和合营企业的 123.2 276.2 404.2 552.3 163.8 323.0 123.2 153.1 128.0 148.1 163.8 159.3

    汇兑净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业利润 473.5 773.2 989.0 1140.4 320.5 1127.2 473.5 299.7 215.8 151.4 320.5 806.6

营业利润率 44.1% 35.2% 29.7% 25.0% 22.0% 36.3% 44.1% 26.7% 19.0% 12.3% 22.0% 48.9%

同比增长率 169.2% 106.8% -65.3% -64.5% -32.3% 45.77% 169.2% 51.4% -91.3% -58.1% -32.3% 169.1%

    加：营业外收入 13.6 23.3 41.5 69.5 8.1 117.6 13.6 9.7 18.2 28.0 8.1 109.6

    减：营业外支出 0.3 1.4 3.1 8.0 0.5 1.8 0.3 1.1 1.6 4.9 0.5 1.3

      其中：非流动资产处置净损失 0.1 0.2 0.1 0.6 0.1 0.2 0.1 0.1 0.0 0.5 0.1 0.1

利润总额 486.8 795.1 1027.5 1201.9 328.1 1243.0 486.8 308.3 232.3 174.5 328.1 914.9

税前利润率 45.4% 36.2% 30.9% 26.4% 22.6% 40.1% 45.4% 27.5% 20.5% 14.2% 22.6% 55.5%

同比增长率 147.6% 98.2% -64.4% -63.2% -32.6% 56.3% 147.6% 50.8% -90.7% -53.7% -32.6% 196.7%

    减：所得税 132.2 163.7 186.8 201.6 42.5 255.7 132.2 31.5 23.1 14.9 42.5 213.2

有效税率 27.1% 20.6% 18.2% 16.8% 13.0% 20.6% 27.1% 10.2% 9.9% 8.5% 13.0% 23.3%

净利润 354.7 631.5 840.7 1000.3 285.6 987.2 354.7 276.8 209.2 159.6 285.6 701.7

    减：少数股东损益 24.3 80.0 102.7 136.7 33.1 120.5 24.3 55.7 22.7 34.0 33.1 87.5

    归属于母公司所有者的净利润 330.3 551.4 738.0 863.7 252.5 866.7 330.3 221.1 186.6 125.6 252.5 614.2

净利率 30.8% 25.1% 22.2% 19.0% 17.4% 27.9% 30.8% 19.7% 16.5% 10.2% 17.4% 37.3%

同比增长率 91.3% 60.8% -66.7% -65.4% -23.6% 57.17% 91.3% 29.8% -90.0% -55.3% -23.6% 177.8%

每股收益 0.27 0.43 0.39 0.45 0.13 0.46 0.27 0.17 0.10 0.07 0.13 0.32

资料来源：公司公告、东方证券研究所 



 

5 
 

复星医药中报点评 —— 主业增长较快，预计下半年更好

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计 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% 8.4% 19.0% 24.9%
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 23.6 13.7 14.8 12.2
  其他 (698) (466) (374) (428) P/B 2.4 2.1 1.9 1.6
现金净增加额 1,758 1,198 1,239 1,630 EV/EBITDA 14.7 8.9 9.4 7.9

资料来源：公司公告、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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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。 
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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
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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
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