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事件回顾： 

复星医药董事会审议通过了公司为旗下的子（孙）公司提供连带担保的方案，具体内容包括为控股孙

公司万邦医药使用光大银行上海分行人民币 14,000 万元授信提供连带责任保证担保；为控股孙公司复星

药业向中信银行静安支行申请的两年期、人民币 8,000 万元授信以及使用光大银行上海分行人民币 5,000 

万元的授信提供连带责任保证担保；为全资子公司复星医药产业向北京银行上海分行申请的三年期、人民

币 35,000 万元授信提供连带责任保证担保；为控股孙公司万邦医药为其控股子公司万邦金桥向中国银行

徐州分行申请的一年期、人民币 4,000 万元授信提供连带责任保证担保。 

我们的观点： 

担保为子公司注入流动性 

复星医药此次为旗下的万邦医药、复星药业、复星医药产业及万邦金桥四家子（孙）公司提供连带责

任担保，拓宽了子（孙）公司的融资渠道，增强了子（孙）公司的流动性和财务灵活度，相关的扩产及投

资项目能够全面展开，有助于公司总体的进一步发展。 

图表 1：担保相关公司的控股关系图谱 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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图表 2：复星医药担保明细 

担保人 被担保人 此次担保额度（万元） 累计担保额度（万元） 实际担保金额（万元） 

 

复星医药 

万邦医药 14,000 40,500 0 

复星药业 13,000 13,000 6,000 

复星医药产业 35,000 146,000 110,400 

万邦金桥 4,000 4,000 0 

数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

    通过股权转让，万邦医药于 2004 年成为上海复星医药产业发展有限公司控股的核心公司，公司主要

从事糖尿病药品、护理产品及心血管药品的生产和经营，是国内最大的胰岛素生产基地，其治疗 1型糖尿

病的必备药—胰岛素系列产品在国内的市场占有率达 50%以上。 

图表 3：万邦医药的经营现状 
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数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

复星药业是复星医药在流通领域的企业，主要从事中药、化学药、医疗器械等的总代、分销和配送。

其下属的复星大药房连锁经营有限公司是上海 5大医药连锁企业之一，在上海的连锁药店达 300 多家。 

图表 4：复星药业的经营现状 
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数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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复星医药产业主要从事实业投资、医药行业投资及货物和技术的进出口业务的经营等，它是复星医药

旗下的投资平台，其净利润主要来源于投资收益。 

图表 5：复星医药产业的经营现状 
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数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 

万邦金桥（徐州万邦金桥制药有限公司）是万邦医药的控股子公司，主要从事胰岛素等糖尿病治疗相

关产品的生产和经营。 

 

图表 6：万邦金桥的经营现状 
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数据来源：公司公告，中航证券金融研究所 
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估值已经筑底 

复星医药现在已经在糖尿病、肝病、抗疟疾、妇科疾病、疫苗、医疗器械、医疗诊断和医药商业等领

域都有所布局，是全产业链的股权投资型医药公司。之前的研究表明，公司三季度的营业收入保持较高增

速，成本和费用的急速上升导致其净利润增速不足 10%。然而自三季度以来，医药生产的原材料的价格回

归理性，未来公司的利润增速有上升的趋势，这在公司子公司万邦医药的损益表上已有所体现。按照昨日

的收盘价 8.58 元计算，公司 2011 的动态市盈率大约为 13.2 倍，远远低于医药行业的整体估值。加之医

药行业整体估值较年初大幅下行，而驱动行业发展速度的因素一直存在，具体到复星医药身上，其业绩快

速增长的动力也一直存在，总体看来，我们认为复星医药的估值已经筑底。 

图表 7：A股行业市盈率状况 
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数据来源：wind，中航证券金融研究所 

 

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。 
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图表 8：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  
数据来源：天软估值，中航证券金融研究所 



 

 
6 

[公告点评] 

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

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。 
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