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基本状况 

总股本(百万股) 2,414 

流通股本(百万股) 2,312 

市价(元) 29.33 

市值(百万元) 70,817 

流通市值(百万元) 67,819 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Title] 评级：买入(维持) 

市场价格：29.33 

目标价格：38.68 

分析师：江琦 

执业证书编号：S0740517010002 

电话：021-20315150 

Email：jiangqi@r.qlzq.com.cn 

联系人：张天翼 

Email：zhangty@r.qlzq.com.cn 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 复星医药（600196）——一季度

增速超预期，研发创新带领公司走

入新阶段-买入-（中泰证券_江琦、

张天翼）20170427 

2 复星医药（600196）——收购

CML 剩余 30%股权，加速医疗器械

业务发展-买入-（中泰证券_江琦、

张天翼）20170407 

3 2016 年年报点评：制药、器械、

服务三大板块成型，打造中国的强

生 

4 复星医药（600196）深度报告—

—研发投入进入收获期，估值提升

的新起点-买入-(中泰证券_江琦、张

天翼)20170313 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 12,609  14,629  17,173  19,867  22,774  

增长率 yoy% 4.85% 16.02% 17.39% 15.69% 14.63% 

净利润 2,460  2,806  3,313  3,869  4,505  

增长率 yoy% 16.43% 14.05% 18.09% 16.77% 16.45% 

每股收益（元） 1.06  1.16  1.37  1.60  1.87  

每股现金流量 0.70  0.87  0.97  1.27  1.29  

净资产收益率 14.22% 13.12% 13.89% 13.96% 13.98% 

P/E 22.10  19.91  21.41  18.33  15.68  

PEG 1.34  1.42  1.22  1.13  1.06  

P/B 3.14  2.61  2.85  2.45  2.11  

投资要点 

 2017 年 5 月 4 日，公司执行董事、总裁、首席执行官吴以芳先生以竞价

买入方式以总额人民币约 1051 万元增持公司共计 37 万股股份。其中 A

股增持 27 万股，占已发行 A 股总股本的 0.013%和已发行股份总数的

0.011%，增持均价 29.27 元/股；港股增持 10 万股，占已发行 H 股总股本

的 0.025%和已发行股份总数的约 0.004%，增持均价 29.46 港币/股。 

 高管增持彰显对公司未来的信心，未来 8 个月内吴以芳先生仍将择机增持

不低于 913 万元公司 A 股或 H 股股票。2016 年 12 月 30 日公司公告，基

于对本公司未来发展前景的信心以及内在价值的认可，吴以芳先生拟以自

有资金于 2017 年 1 月 3 日起 12 个月内增持公司股票，累计增持金额折合

人民币不低于 2000 万元。本次增持后，吴以芳先生已累计增持 1087 万元

公司股票，未来 8 个月内仍将择机增持不低于 913 万元公司股票。本次增

持完成后，吴以芳先生累计持有公司 62.6 万股股份（51 万股 A 股股份和

11.6 万股 H 股股份），占公司已发行股份总数的 0.026%。吴以芳先生承诺

增持计划实施完成后的 24个月内及法定期限内不减持所持有的公司股份。 

 研发投入进入收获期，大周期的起点刚刚开始！公司生物类似药研发进度

国内领先，重磅产品即将进入收获期。预计公司美罗华生物类似药 2017

年 9 月完成 III 期临床试验；赫赛汀生物类似药已经开展 III 期临床试验。

罗氏美罗华、赫赛汀均进入人社部价格谈判目录。如果罗氏谈判成功、进

入医保，公司两个生物类似药品种上市后将直接进入医保，均有望成为

30-50 亿的大品种。 

 盈利预测与投资建议：公司目前制药、器械、服务三大板块已经成型并快

速增长，整合式发展协同效应将进一步显现，有望在中国复制强生的成功

模式。我们预计公司 2017-2019 归母净利润分别为 33.13 亿、38.69 亿和

45.05 亿，同比分别增长 18.09%、16.77%和 16.45%；扣非净利润分别为

26.13 亿、31.69 亿和 38.05 亿，同比分别增长 24.87%、21.27%和 20.08%；

扣非 EPS 分别为 1.11 元、1.31 元和 1.58 元。作为一家集多种医药行业最

优质资源于一身的企业，公司估值便宜，目前价格对应 2017 年整体估值

21 倍、扣非估值 26 倍。我们认为，公司大周期的起点刚刚开始，研发投

入和 6 个单抗类似药将带来市场对复星的重新认识，目标扣非估值 35 倍，

对应目标价 38.68 元。维持“买入”评级。 

 风险提示事件：外延并购不达预期；新药研发失败的风险。 
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来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 1：复星医药盈利预测 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 12,026 12,609 14,629 17,173 19,867 22,774 货币资金 3,696 4,029 5,996 6,555 10,743 16,319

    增长率 20.30% 4.8% 16.0% 17.4% 15.7% 14.6% 应收款项 2,175 2,348 2,621 2,981 3,166 3,632

营业成本 -6,719 -6,308 -6,718 -7,816 -8,946 -10,309 存货 1,605 1,649 1,671 1,973 2,157 2,486

    %销售收入 55.9% 50.0% 45.9% 45.5% 45.0% 45.3% 其他流动资产 198 1,291 477 464 402 432

毛利 5,307 6,301 7,910 9,357 10,921 12,464 流动资产 7,674 9,316 10,764 11,973 16,468 22,869

    %销售收入 44.1% 50.0% 54.1% 54.5% 55.0% 54.7%     %总资产 22.3% 23.8% 24.6% 27.0% 33.8% 41.8%

营业税金及附加 -87 -106 -153 -162 -197 -221 长期投资 14,405 17,234 18,850 18,850 18,850 18,850

    %销售收入 0.7% 0.8% 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 固定资产 5,681 5,765 6,305 6,001 5,764 5,442

营业费用 -2,300 -2,815 -3,704 -4,396 -5,245 -5,857     %总资产 16.5% 14.7% 14.4% 13.5% 11.8% 9.9%

    %销售收入 19.1% 22.3% 25.3% 25.6% 26.4% 25.7% 无形资产 6,180 6,562 7,144 6,877 6,967 6,880

管理费用 -1,727 -1,906 -2,312 -2,696 -3,119 -3,484 非流动资产 26,672 29,876 33,003 32,432 32,286 31,876

    %销售收入 14.4% 15.1% 15.8% 15.7% 15.7% 15.3%     %总资产 77.7% 76.2% 75.4% 73.0% 66.2% 58.2%

息税前利润（EBIT） 1,192 1,473 1,742 2,103 2,359 2,902 资产总计 34,346 39,192 43,768 44,405 48,754 54,745

    %销售收入 9.9% 11.7% 11.9% 12.2% 11.9% 12.7% 短期借款 3,951 7,334 5,650 1,824 1,824 1,824

财务费用 -379 -450 -401 -82 64 139 应付款项 3,107 2,467 2,799 3,186 3,707 4,222

    %销售收入 3.1% 3.6% 2.7% 0.5% -0.3% -0.6% 其他流动负债 1,890 -264 1,659 2,696 1,998 2,199

资产减值损失 -334 -70 -79 0 0 0 流动负债 8,948 9,537 10,109 11,498 7,529 8,245

公允价值变动收益 -11 -2 12 0 0 0 长期贷款 771 1,676 2,183 2,183 2,183 2,183

投资收益 1,925 2,347 2,125 2,239 2,493 2,762 其他长期负债 2,091 5,020 5,241 4,917 4,917 4,917

    %税前利润 70.8% 69.6% 59.5% 50.5% 49.0% 46.2% 负债 11,811 16,233 17,532 18,598 14,629 15,344

营业利润 2,394 3,297 3,399 4,259 4,917 5,803 普通股股东权益 20,107 20,471 23,176 22,176 29,837 34,342

  营业利润率 19.9% 26.2% 23.2% 24.8% 24.7% 25.5% 少数股东权益 2,428 2,488 3,060 3,632 4,288 5,059

营业外收支 324 75 172 172 172 172 负债股东权益合计 34,346 39,192 43,768 44,405 48,754 54,745

税前利润 2,718 3,372 3,572 4,432 5,089 5,975

    利润率 22.6% 26.7% 24.4% 25.8% 25.6% 26.2% 比率分析

所得税 -348 -501 -350 -547 -563 -699 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 12.8% 14.9% 9.8% 12.3% 11.1% 11.7% 每股指标
净利润 2,370 2,871 3,221 3,885 4,525 5,276 每股收益(元) 0.914 1.063 1.162 1.372 1.602 1.866

少数股东损益 257 411 416 572 656 771 每股净资产(元) 6.739 7.479 8.858 9.880 11.483 13.349

归属于母公司的净利润 2,113 2,460 2,806 3,313 3,869 4,505 每股经营现金净流(元) 0.519 0.701 0.874 0.967 1.272 1.288

    净利率 17.6% 19.5% 19.2% 19.3% 19.5% 19.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.350 0.350 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.56% 14.22% 13.12% 13.89% 13.96% 13.98%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 6.30% 6.62% 6.58% 7.66% 8.13% 8.41%

净利润 2,370 2,871 3,221 3,885 4,525 5,276 投入资本收益率 10.82% 11.15% 12.51% 16.43% 18.16% 22.77%

少数股东损益 0 0 0 572 656 771 增长率
非现金支出 898 728 819 749 796 823 营业总收入增长率 20.30% 4.85% 16.02% 17.39% 15.69% 14.63%

非经营收益 -1,582 -1,903 -1,677 -2,230 -2,611 -2,880 EBIT增长率 7.05% 23.57% 18.23% 20.69% 12.22% 23.00%

营运资金变动 -486 -74 -253 -69 361 -110 净利润增长率 33.51% 16.43% 14.05% 18.09% 16.77% 16.45%

经营活动现金净流 1,200 1,621 2,110 2,907 3,728 3,881 总资产增长率 18.86% 10.88% 14.70% 1.46% 9.79% 12.29%

资本开支 992 1,214 1,860 6 477 242 资产管理能力
投资 -1,801 -1,076 -575 0 0 0 应收账款周转天数 42.5 46.9 46.2 46.5 41.0 41.0

其他 315 420 -12 2,239 2,493 2,762 存货周转天数 87.4 94.1 90.2 92.1 88.0 88.0

投资活动现金净流 -2,478 -1,870 -2,447 2,233 2,016 2,520 应付账款周转天数 49.6 52.3 54.3 53.3 53.8 53.5

股权募资 1,466 116 2,728 0 0 0 固定资产周转天数 124.5 135.8 123.5 105.4 84.7 67.9

债权募资 3,087 2,004 571 -3,826 0 0 偿债能力
其他 -2,682 -1,532 -1,773 -183 -900 -55 净负债/股东权益 22.65% 34.57% 21.18% 2.88% -10.61% -24.06%

筹资活动现金净流 1,872 587 1,526 -4,009 -900 -55 EBIT利息保障倍数 3.1 3.3 4.3 25.6 -36.7 -20.8

现金净流量 594 338 1,189 1,130 4,844 6,347 资产负债率 46.27% 46.73% 42.64% 36.45% 32.75% 30.43%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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