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基本状况 

总股本(百万股) 2,689 

流通股本(百万股) 2,689 

市价(元) 23.45 

市值(百万元) 63,055 

流通市值(百万元) 63,053 
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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） 105,516.6  120,764.7  134,587.8  153,963.7

7  

172,862.6  

增长率 yoy% 14.20% 14.45% 11.45% 14.40% 12.27% 

净利润 2,877.0  3,196.4  3,640.6  4,197.7  4,788.7  

增长率 yoy% 11.03% 11.10% 13.90% 15.30% 14.08% 

每股收益（元） 1.07  1.19  1.35  1.56  1.78  

每股现金流量 11.12  11.75  12.75  14.31  16.09  

净资产收益率 0.50  0.72  1.00  0.79  1.46  

P/E 18.61  16.45  17.36  15.05  13.20  

PEG 1.69  1.48  1.25  0.98  0.94  

P/B 1.79  1.66  1.84  1.64  1.46  

投资要点 

 事件：上海医药公布 2017 年半年报，报告期内实现营业收入 657.79 亿，同比

增长 10.19%，实现归母净利润 19.25 亿，同比增长 11.12%，扣非净利润 17.72

亿，同比增长 10.62%；点评：整体业绩基本复合预期，扣非净利润增长低于

预期，主要由于医药分销板块收入增速低于预期，和财务费用上升较快所致（同

比上升 30%）。 

 医药工业内生增长良好，经营持续改善，低价药和中成药品种表现良好：报告

期医药工业销售收入 75.03 亿元，同比增长 17.03%，远高于同期 5.34%；毛

利率 52.31%，同比增加 0.57pp；扣除两项费用后的营业利润率为 13.50%，

同比增加 0.37pp。其中 60 个重点品种销售收入 39.6 亿元，同比增长

12.82%，重点品种多数高于行业同类品种增长速度。核心子公司信谊药厂、

正大青春宝、青岛国风、上海市药材、青岛国风分别实现了 66%、43%、

53%和 23%的利润同比增长，其中低价药和中成药的良好表现是重要驱动

因素，扣除 VITACO 并表因素，工业内生增长约为 10%，我们预计工业板

块的增速有望保持全年。 

 医药分销受两票制等政策影响收入环比下滑，配送网络覆盖稳步扩大：报告期

医药分销销售收入 585.2 亿，同比增长 9.64%，其中 2 季度单季度实现收入

290.4 亿，环比下降 1.5%，进而影响半年度收入增速整体下滑；其中核心子

公司上药控股和上药科园分别实现收入 412.1 亿和 141.1 亿元，同比增 11.8%

和 5.3%，实现净利润 6.9 亿和 2.4 亿，同比增 6.0%和 20.4%；上半年公司通

过收购使得公司在徐州、温州两地的配送覆盖能力大幅提升，收购广东中山医

少数股权提升控制力并计划加强在广东地区的业务拓展。由于两票制在下半年

开始密集过渡执行，上半年工业企业提前调整配送商，公司一部分调拨业务受

到影响收入下滑；由于下半年两票制和零差率等政策密集执行，我们认为包括

上药在内的龙头商业公司整体短期经营压力增大，而两票制执行的中后期开始

实际受益于集中度的提升，我们认为上药分销业务全年仍有望实现两位数增

长，明年增长速度有望实现较大提升。 

 坚定走创新驱动的发展战略，创新药已成梯队进展顺利：报告期内公司研发投

入达 3.73 亿元，非小细胞肺癌药物 SPH3127 的 1 期临床进展顺利，抗类风湿

性关节炎药物雷腾舒 I 期安全性和有效性得到验证，并进一步开发抑制艾滋

病慢性异常免疫激活适应症；同时 HER2 人源化偶联抗体和雷腾舒新适应
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上海医药 沪深300 

[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 09 月 01 日 

上海医药(601607)/医药商业 工业板块表现良好，分销业务受政策影响短期调整 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

 

症的临床申请获得受理。 

 一致性评价领跑行业，重点产品有望重新焕发活力：公司聚焦资源推进仿制药

一致性评价工作，所涉品种无论在数量上还是进度上均走在全国前列；公司选

定 20 余家药学研究机构以及 44 个产品临床合作基地开展一致性评价工作，

目前已完成所有一致性评价范围内品种的梳理和立项，第一、二批共立项 99

个品种，125 个品规（其中 36 个品种 43 个品规在 289 目录外），目前已有 15

个产品进入临床阶段，最快的产品预计 2017 年 9 月可以完成申报。 

 坚持走出去的发展战略，海外拓展或有重大突破：2016 年起公司确立了走

国际化的发展战略，外延收购是重要发展手段；去年底公司完成第一笔海

外并购，收购新西兰保健品公司 VITACO，目前整合运行良好；2017 年中

公司计划设立香港投资管理平台，持续关注海外优质资产的并购机会，相

信不远的将来公司海外拓展或有重大突破。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 1346 亿元、

1540 亿元、1729 亿元，同比分别增长 11.5%、14.4%、12.3%；归属于母

公司净利润分别为 36.4 亿元、41.0 亿元、47.9 亿元，同比分别增长 13.9%、

15.3%、14.1%；对应 EPS 分别为 1.35 元、1.56 元、1.78 元。维持买入

评级，调整目标价至 29.1 元。 

 风险提示：行业政策性风险、公司分销业务经营不达预期。 
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图表 1：上海医药 2017 年半年报主要财务数据 

 

来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 2：上海医药分季度财务数据 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 财务费用 所得税
归属母公

司净利

2016H1 59,695.4 57,749.3 3,042.2 1,657.2 291.0 481.4 1,732.5

2017H1 65,778.9 63,565.8 3,574.3 1,848.4 384.8 547.6 1,925.1

同比增速 10.2% 10.1% 17.5% 11.5% 32.2% 13.7% 11.1%
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2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q

营业收入 25,125.0 25,825.1 28,090.3 26,476.2 29,275.6 30,419.7 30,821.5 30,247.8 33,129.5 32,649.4

营收同比增

长 18.1% 13.6% 13.7% 11.8% 16.5% 17.8% 9.7% 14.2% 13.2% 7.3%

营收环比增

长 6.1% 2.8% 8.8% -5.7% 10.6% 3.9% 1.3% -1.9% 9.5% -1.4%

营业成本 21,961.5 22,704.3 24,875.3 23,174.2 25,731.9 26,751.8 27,260.8 26,786.4 31,991.1 28,493.0

营业费用 1,311.8 1,246.3 1,330.3 1,460.0 1,505.1 1,537.1 1,529.4 1,495.9 1,761.4 1,812.9

管理费用 763.0 743.9 838.7 888.6 822.9 834.3 905.8 1,005.0 920.9 927.5

财务费用 152.3 139.1 154.2 119.3 144.3 146.6 137.6 158.2 175.4 209.4

营业利润 997.5 1,018.4 894.2 776.5 1,124.7 1,182.9 1,004.1 895.4 1,375.6 1,256.7

利润总额 1,024.4 1,100.2 956.2 1,091.0 1,359.4 1,222.2 1,066.9 990.5 1,413.1 1,341.6

所得税 183.6 186.3 202.7 234.9 256.0 225.4 215.1 112.8 272.3 275.3

归母净利润 733.3 800.7 644.8 698.2 889.4 843.1 724.7 739.2 999.4 925.7
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图表 3：上海医药财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

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

营业总收入 924 1,055 1,208 1,346 1,540 1,729 货币资金 116 120 120 165 171 211

    增长率 18.12% 14.2% 14.5% 11.4% 14.4% 12.3% 应收款项 222 264 298 337 391 433

营业成本 -810 -927 -1,065 -1,185 -1,357 -1,524 存货 131 151 164 169 193 217

    %销售收入 87.7% 87.9% 88.2% 88.0% 88.2% 88.1% 其他流动资产 17 20 21 25 25 28

毛利 114 128 142 161 182 205 流动资产 486 555 603 696 781 889

    %销售收入 12.3% 12.1% 11.8% 12.0% 11.8% 11.9%     %总资产 75.6% 74.7% 72.8% 75.2% 76.9% 79.0%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -4 -4 长期投资 35 46 53 53 53 53

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 固定资产 50 61 70 71 72 68

营业费用 -48 -53 -61 -70 -78 -87     %总资产 7.8% 8.2% 8.4% 7.7% 7.1% 6.0%

    %销售收入 5.2% 5.1% 5.0% 5.2% 5.1% 5.0% 无形资产 65 70 88 92 97 102

管理费用 -30 -32 -36 -38 -44 -50 非流动资产 157 188 225 230 235 236

    %销售收入 3.2% 3.1% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9%     %总资产 24.4% 25.3% 27.2% 24.8% 23.1% 21.0%

息税前利润（EBIT） 34 40 43 50 57 64 资产总计 643 743 827 925 1,016 1,126

    %销售收入 3.7% 3.7% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7% 短期借款 80 107 96 126 131 136

财务费用 -4 -6 -6 -6 -7 -7 应付款项 229 275 300 325 370 417

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动负债 12 13 14 25 17 19

资产减值损失 -3 -4 -4 -3 -4 -4 流动负债 320 394 411 477 519 573

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1 1 8 8 8 8

投资收益 6 6 10 8 9 10 其他长期负债 11 10 40 40 40 40

    %税前利润 15.7% 15.5% 21.1% 15.8% 15.5% 15.2% 负债 332 405 459 525 567 621

营业利润 33 37 42 49 56 64 普通股股东权益 278 299 316 341 383 431

  营业利润率 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.7% 少数股东权益 33 39 52 59 67 74

营业外收支 5 5 4 4 4 5 负债股东权益合计 643 743 827 925 1,016 1,126

税前利润 38 42 46 53 60 68

    利润率 4.1% 4.0% 3.8% 3.9% 3.9% 4.0% 比率分析

所得税 -8 -8 -8 -9 -11 -12 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.3% 19.4% 17.4% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 29.9 33.6 38.3 43.4 49.6 56.4 每股收益(元) 0.964 1.070 1.189 1.354 1.561 1.781

少数股东损益 4 5 6 7 8 9 每股净资产(元) 10.342 11.118 11.752 12.746 14.307 16.088

归属于母公司的净利润 25.9 28.8 32.0 36.4 42.0 47.9 每股经营现金净流(元) 0.497 0.502 0.724 0.997 0.789 1.462

    净利率 2.8% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 2.8% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.360 0.360 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 9.32% 9.62% 10.11% 10.62% 10.91% 11.07%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.03% 3.87% 3.86% 3.93% 4.12% 4.24%

净利润 30 34 38 43 50 56 投入资本收益率 10.94% 11.26% 10.80% 11.89% 12.01% 12.80%

少数股东损益 0 0 0 7 8 9 增长率

非现金支出 9 11 13 11 12 13 营业总收入增长率 18.12% 14.20% 14.45% 11.45% 14.40% 12.27%

非经营收益 -3 -4 -7 -5 -6 -7 EBIT增长率 16.98% 16.52% 7.74% 16.35% 15.19% 12.64%

营运资金变动 -23 -27 -25 -23 -35 -23 净利润增长率 17.06% 11.03% 11.10% 13.90% 15.30% 14.08%

经营活动现金净流 13 13 19 34 29 48 总资产增长率 16.44% 15.48% 11.38% 11.83% 9.78% 10.80%

资本开支 11 13 18 9 10 5 资产管理能力

投资 -11 -7 -17 0 0 0 应收账款周转天数 69.4 78.8 82.7 84.0 85.0 84.0

其他 4 1 6 8 9 10 存货周转天数 54.3 55.5 54.0 52.0 52.0 52.0

投资活动现金净流 -18 -19 -29 -1 -1 5 应付账款周转天数 70.5 74.5 73.6 74.0 73.8 73.9

股权募资 0 3 9 0 0 0 固定资产周转天数 16.3 16.8 16.6 15.2 13.1 11.4

债权募资 13 22 17 30 5 5 偿债能力

其他 -22 -18 -20 -22 -17 -21 净负债/股东权益 -11.42% -3.75% 1.39% -2.53% -2.56% -9.01%

筹资活动现金净流 -9 6 6 8 -12 -16 EBIT利息保障倍数 7.8 7.0 7.3 8.4 8.4 9.2

现金净流量 -15 1 -3 40 16 37 资产负债率 51.68% 54.54% 55.51% 56.64% 55.66% 55.00%
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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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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

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

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。
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