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事件 

公司董事会审议通过关于为下属四家子(孙)公司担保的议案，目前公司及子

(孙)公司累计对外担保总额折合人民币约 240,892.80 万元，占 2011 年 6 月

30 日公司经审计净资产的 25.92%；且均为公司与下属控股公司间的担保。

实际发生担保折合人民币约 152,792.80 万元，占 2011 年 6 月 30 日公司经

审计净资产的 16.44%。 

 

我们的观点 

 本次担保有助于下属子(孙)公司开拓业务：公司在此次担保后，总体额度

仅为净资产的 25.92%、实际发生担保仅为净资产的 16.44%，风险控制良

好。而且此次担保的四家子(孙)公司经营状况良好，资产负债结构合理，

有能力偿还到期债务，此次担保能进一步增强他们开拓业务的能力，有助

于公司总体业绩的提升。 

 下属子(孙)公司中实业部分业绩良好：公司经常被市场诟病的是其做实业

的能力， 但是相比去年，本年业绩已有明显提高。其中万邦医药主要生产

胰岛素等生物制药，按照本次披露的前三季度数据年化后，万邦医药本年

收入同比增长约 12%，本年利润增长约 109%，销售净利率从去年的 5.16%

提高到本年的 9.65%，无论是收益金额还是运营质量都有了显著提高。 

 预计其他实业子公司有相同趋势：前三季度公司主业收入增长超过 25%，

而且公司本年加强运营管理，对大部分子公司的净利率要求达到 10%，所

以我们预计包括重庆药友(2010 年净利率 8.50%)、湖北新生源(2010 年净

利率 9.31%)在内的其他子公司，运营质量都会有一定提高。此外公司收购

的大连雅立峰和锦州奥鸿今年开始合并报表，预计这两家生物制药公司净

利率分别高达 50%和 40%，将有利于公司总体净利率的提升。 

 重申股价被严重低估：(1)持有国控 7.7 亿股：近期国控股价下跌至 18.16

港元，即使投资者计算复星持股价值时非常谨慎地打到六折(已非常严苛，

事实上复星正越来越多地使用国控渠道，具有一定协同作用)，也还能对应

68 亿人民币的市值；(2)制药工业：预计今年制药工业净利润将超 4亿、增

速预计接近 30%，按照 25 倍市盈率即可对应 100 亿市值；(3)PE 投资：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 30 亿。

按上述较保守的估算，公司市值都应该有 198 亿元(为估算方便，未包括增

长很快的医疗器械、医学诊断、生物医药和医药批发等业务)，而公司目前

市值只有 161 亿元，我们认为公司价值被严重低估。 

 盈利预测：我们维持原来盈利预测，预测公司 2011、2012 和 2013 年每股

收益分别为 0.71 元、0.71 元和 0.88 元，维持公司买入评级。 
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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 1,350 1,354 1,672

  同比(%) -65% 56% 0% 23%

毛利率(%) 34.5% 37.2% 38.3% 39.5%

ROE(%) 10.3% 14.1% 12.6% 13.7%

每股收益(元) 0.45 0.71 0.71 0.88

P/E（倍） 18.68 11.94 11.91 9.65

P/B（倍） 1.92 1.69 1.50 1.33

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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图表 1：本次担保子(孙)公司业绩增长、且利润率提升  

(万元) 主业 2010 收入 2010 利润 2010 净利率 2011.1-9 收入 2011.1-9 利润 2011.1-9 净利率

万邦医药 生物制药等 70,899 3,655 5.16% 59,464 5,741 9.65%

万邦金桥 胰岛素原料药 8,600 3,403 39.57% 5,849 2,464 42.13%

复星药业 医药批发 83,304 924 1.11% 61,780 771 1.25%

复星医药产业 实业投资等 2,690 38,174 投资收益为主 1,028 7,242 投资收益为主

资料来源：公司公告、东方证券研究所 
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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 7,277 9,429 11,934 营业收入 4,555 5,986 7,464 9,632

  现金 3,344 4,351 5,567 7,193 营业成本 2,985 3,756 4,603 5,828

  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 1,077 1,269 1,637

  预付账款 149 305 377 489 管理费用 570 778 896 1,156

  存货 934 1,019 1,345 1,642 财务费用 163 195 187 179

  其他 474 432 562 651 资产减值损失 101 100 - -

非流动资产 10,882 10,649 10,644 10,263 公允价值变动收益 45 (20) - -

  长期投资 6,804 6,817 6,810 6,814 投资净收益 1,182 1,710 1,380 1,518

  固定资产 1,313 1,541 1,520 1,376 营业利润 1,140 1,737 1,849 2,296

  无形资产 527 510 494 479 营业外收入 69 140 60 60

  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 17,926 20,073 22,197 利润总额 1,202 1,869 1,901 2,348

流动负债 3,704 3,377 4,122 4,534 所得税 202 355 319 394

  短期借款 1,774 1,428 1,601 1,515 净利润 1,000 1,513 1,582 1,954

  应付账款 727 788 1,044 1,272 少数股东损益 137 163 228 282

  其他 1,202 1,161 1,477 1,747 归属于母公司净利 864 1,350 1,354 1,672

非流动负债 3,723 3,849 3,851 3,850 EBITDA 1,459 2,141 2,284 2,742

  长期借款 1,772 1,908 1,908 1,908 EPS（元） 0.45 0.71 0.71 0.88

  其他 1,951 1,941 1,943 1,942

负债合计 7,427 7,226 7,973 8,384 主要财务比率

 少数股东权益 970 1,133 1,361 1,643 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 5,853 7,025 8,456 营业利润 -64.5% 52.3% 6.5% 24.1%

归属母公司股东权益合 8,423 9,566 10,738 12,170 归属于母公司净利 -65.4% 56.4% 0.3% 23.5%

负债和股东权益 16,820 17,926 20,073 22,197 获利能力

 毛利率 34.5% 37.2% 38.3% 39.5%

现金流量表 单位:百万元 净利率 8.4% 19.0% 22.6% 18.1%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 14.1% 12.6% 13.7%
经营活动现金流 203 (100) 283 493 ROIC 8.8% 11.2% 11.1% 12.1%

  净利润 1,000 1,513 1,582 1,954 偿债能力

  折旧摊销 156 209 248 267 资产负债率 44.2% 40.3% 39.7% 37.8%

  财务费用 162 195 187 179 净负债比率

  投资损失 (1,182) (1,710) (1,380) (1,518) 流动比率 1.60 2.15 2.29 2.63

营运资金变动 (124) (332) (340) (403) 速动比率 1.35 1.85 1.96 2.27

  其它 190 24 (14) 13 营运能力

投资活动现金流 (264) 1,785 1,116 1,646 总资产周转率 0.32 0.34 0.39 0.46

  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 4.96 5.03 5.03

  其他 337 1,814 1,328 1,544 每股指标（元）

筹资活动现金流 1,822 (677) (183) (513) 每股收益 0.45 0.71 0.71 0.88

  短期借款 692 (346) 173 (87) 每股经营现金流 0.11 (0.05) 0.15 0.26

  长期借款 488 136 - - 每股净资产 4.42 5.02 5.64 6.39

  普通股增加 667 - - - 估值比率

  资本公积增加 674 - - - P/E 18.7 11.9 11.9 9.6

  其他 (698) (467) (356) (426) P/B 1.9 1.7 1.5 1.3

现金净增加额 1,758 1,008 1,216 1,626 EV/EBITDA 11.8 8.0 7.5 6.3

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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