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复星医药（600196）：营业收入快速增长，销售净利率下

滑 

 

季报点评 
 

 

事件回顾： 
2011 年三季报显示，公司三季度的营业收入为 153,000.44 万元，

同比增长 34.92%；营业利润 26,490.26 万元，同比增长 22.75%；归属

于母公司所有者的净利润 20,084.68 万元，同比增长 7.65%。截至本报

告期末，公司的营业收入为 46,3251.15 万元，同比增长 42.24%；营业

利润 139,206.37 万元，同比增长 40.75%；归属于母公司所有者的净利

润为 106,754.66 万元，同比增长 44.65%。 
 

投资要点： 
 营业收入继续保持高速增长。报告期内，公司业绩继续保持高速

增长，这一方面是由于公司药品零售业务的拓展，另一方面则是

由于制药工业的快速增长所推动。 
 费用大幅增加。公司三季度的销售费用、管理费用和财务费用分

别为 29,423.09 万元、20,790.49 万元和 6,889.21 万元，同比分

别增长了 50.83%、39.90%和 116.84%。销售费用的增加主要是由

于公司报表合并范围的扩大及销售队伍人员规模的扩大、市场推

广力度的加强。管理费用的增加是由于合并范围的变化及应付职

工薪酬的增加所致。财务费用的增加归因于公司应付债券的增加

及利率的上浮。截至三季度末，公司的应付债券的规模达到了

256,415.01 万元，同比增长了 160.04%。 

 受让锦州奥鸿药业。公司于 8月 30日拟定受让锦州奥鸿药业。奥

鸿药业主要经营小容量注射剂、硬胶囊剂、片剂、凝胶剂（眼用

及无菌制剂）、冻干粉针剂生产；中药提取等。预计受让后能够丰

富公司的产品结构，提升公司在生物制药领域的竞争能力。 

 发行公司债券获证监会审批通过。公司拟分期发行不超过 30亿元

的债券，期限为 3 年以上，可以为单一期限品种，也可以是多种

期限，债券票面利率和还本付息方式以及具体的上市方案等细节

依据市场行情及公司的资金需求情况而定。10月 24 日，证监会批

准了公司发行公司债券的申请。发行公司债券，丰富了公司的资

金来源，有利于公司在股权收购业务上大展拳脚。 

 

投资评级：  
我们维持之前的估值水平，预计公司11-13年 EPS分别为 0.65元、0.50

元、0.61 元，对应的动态市盈率分别为 15.35 倍、19.96 倍和 16.36

倍，考虑到公司未来的工业并购所能够带来的业绩高增长，我们给予

公司 20 倍的 PE，目标价 13.00 元，维持买入评级。 

 

投资风险： 
药品降价的风险，工业收购的不确定性，新品上市的进度低于预期。 

 

研究员：张绍坤 

(执业证书编号：S0640511010008) 

联系人：刁志学,沈文文  

电话：0755-83520492、83688575 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6个月目标价 13.00 

当前股价 9.98 

投资评级 买入 

 

 

基础数据 

上证指数 2528.30 

总股本（亿） 19.04 

流通 A 股（亿） 19.00 

流通 A 股市值（亿） 189.62 

总市值（亿） 190.02 

ROE 11.64% 

资产负债率 46.54% 

动态市盈率 15.35 

动态市净率 1.93 

 

近一年股价表现 
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图表 1：2011 年公司单季度的营业收入及其同比变化情况 

1350

1400

1450

1500

1550

1600

1650

1700

2011Q1 2011Q2 2011Q3

百
万

元

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

百
分

比

营业收入（百万元） 同比增长率（%）
 

数据来源：wind，中航证券研究所 

图表 2：2011 年公司单季度归属于母公司所有者的净利润及其同比变化情况 
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数据来源：wind，中航证券研究所 

图表 3：2011 年公司各项费率的季度变动情况 
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数据来源：wind，中航证券研究所 
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图表 4：盈利预测表 

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 5938 6641 7365 8473 营业收入 4555 6324 7870 9668
  现金 3344 3775 3656 4509 营业成本 2985 4163 5119 6339
  应收账款 837 936 1302 1472 营业税金及附加 27 44 51 58
  其他应收款 200 98 271 198 营业费用 798 1088 1351 1654
  预付账款 149 197 171 176 管理费用 570 789 970 1180
  存货 934 955 1442 1540 财务费用 163 134 115 82
  其他流动资产 474 680 523 578 资产减值损失 101 97 91 94
非流动资产 10882 13828 12504 12839 公允价值变动收益 45 37 29 34
  长期投资 6804 8842 7713 7932 投资净收益 1182 1615 1127 1316
  固定资产 1313 1340 1260 1125 营业利润 1140 1662 1327 1611
  无形资产 527 678 856 1048 营业外收入 69 126 96 86
  其他非流动资产 2239 2969 2675 2735 营业外支出 8 8 10 9
资产总计 16820 20469 19869 21312 利润总额 1202 1779 1414 1688
流动负债 3704 4359 3764 3753 所得税 202 330 254 307
  短期借款 1774 1933 1433 1453 净利润 1000 1449 1160 1382
  应付账款 727 815 766 776 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 1202 1611 1566 1525 归属母公司净利润 864 1246 946 1160
非流动负债 3723 5428 4423 4652 EBITDA 1459 1968 1631 1890
  长期借款 1772 1772 1772 1772 EPS（元） 0.45 0.65 0.50 0.61
  其他非流动负债 1951 3655 2651 2880
负债合计 7427 9787 8187 8405 主要财务比率

 少数股东权益 970 1173 1386 1608 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% 38.8% 24.4% 22.9%
  留存收益 4693 5749 6504 7474 营业利润 -64.5% 45.7% -20.1% 21.4%
归属母公司股东权益 8423 9509 10296 11299 归属于母公司净利润 -65.4% 44.3% -24.1% 22.6%
负债和股东权益 16820 20469 19869 21312 获利能力

毛利率(%) 34.5% 34.2% 35.0% 34.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.0% 19.7% 12.0% 12.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 10.3% 13.1% 9.2% 10.3%
经营活动现金流 203 30 -793 175 ROIC(%) 36.3% 47.9% 28.2% 31.3%
  净利润 1000 1449 1160 1382 偿债能力

  折旧摊销 156 172 189 197 资产负债率(%) 44.2% 47.8% 41.2% 39.4%
  财务费用 163 134 115 82 净负债比率(%) 48.51% 39.96% 42.25% 40.41%
  投资损失 -1182 -1615 -1127 -1316 流动比率 1.60 1.52 1.96 2.26
营运资金变动 -124 61 -1146 -206 速动比率 1.34 1.30 1.56 1.83
  其他经营现金流 190 -171 16 37 营运能力

投资活动现金流 -264 -1216 2377 795 总资产周转率 0.32 0.34 0.39 0.47
  资本支出 339 0 -0 0 应收账款周转率 6 7 7 7
  长期投资 -262 2502 -1380 273 应付账款周转率 5.03 5.40 6.48 8.23
  其他投资现金流 -187 1286 997 1068 每股指标（元）

筹资活动现金流 1822 1618 -1704 -117 每股收益(最新摊薄) 0.45 0.65 0.50 0.61
  短期借款 692 159 -501 20 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11 0.02 -0.42 0.09
  长期借款 488 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.42 4.99 5.41 5.93
  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 22.14 15.34 20.21 16.48
  其他筹资现金流 -698 1460 -1203 -137 P/B 2.27 2.01 1.86 1.69
现金净增加额 1758 432 -119 853 EV/EBITDA 9 6 8 7  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

张绍坤，SAC执业证书号：S0640511010008 ，南开大学经济学硕士，2007年8月加入中航证券金融研究所，

从事消费行业的研究。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人
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