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上海医药（601607）三季报点评：重点品种

战略持续有效，季度盈利增速环比上升  

 

 

 
 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 14.76 

当前股价（13.08.23） 13.87 

 

 

基础数据 

上证指数 2132.96 

总股本（亿） 26.89 

流通 A 股（亿） 19.23 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 267 

每股净资产（元） 9.45 

ROE（2013Q3） 6.69% 

资产负债率（2013Q3） 48.25% 

动态市盈率 16.91 

市净率 1.47 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 

资料来源：wind 
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2013 年三季度报告： 

 三季度公司实现营业收入1,933,973.54万元，同比增长10.35%；利润总

额74,457.54万元，同比增长22.15%；归属于上市公司股东的净利润

48,806.72万元，同比增长22.29%;归属于上市公司股东的经营活动产生

的现金流量为2,275,082.12万元，同比增长22.43%。 

 三季度盈利增速环比上升。报告期内，公司营业收入的增速相较于二季

度环比下降2.41个百分点，净利润的增速环比提高了17.03个百分点。

营业收入增速变化的节奏和医药行业基本一致，GSK事件的影响持续发

酵，医药企业整体营销策略趋于稳健，主要系行业监管更加严格，我们

预计2013年，医药行业（包括制造业和流通行业）整体增速会略有下滑，

上海医药作为流通行业的前三甲企业之一，分销业务能够继续保持

12%-15%的增速。公司近两年持续推广重点品种战略规划，催化工商业

两翼齐飞，截至报告期末，公司医药工业64个重点品种实现销售收入

46.88亿元，同比增长15.81%，高于工业整体10.13%的增速；平均毛利

率62.76%，高于工业整体的46.90%，因此收入结构的优化是公司盈利增

速环比上升的主要驱动力。 

 费率结构持续优化，经营活动产生的现金流量净额同比大增。三季度，

公司的资产负债率为48.25%，较二季度末下降了0.21个百分点；公司的

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为5.39%、3.41%和0.50%，

同比分别下降了0.15、0.07和0.0011个百分点，费率结构的优化保证了

公司的盈利能力。三季度，公司经营活动产生的现金流量净额2.14亿元，

同比增长120.62%，现金流的稳定和充裕的现金有助于公司的外部扩张，

公司完成了对江苏东英药业的整合，同时实现了对山东省平原制药厂的

并购目标。 

 在研项目进展顺利。公司新获得了拉坦前列素滴眼液的生产批文 1项，

同时完成了抗肿瘤的人源化抗 CD20 单克隆抗体的临床前研究工作，已

经报批进行临床试验。 

 风险因素：药品降价的风险；外延发展低于预期的风险。 

 我们预计公司 13-15 年的 EPS 分别为 0.82 元、0.86 元和 0.93 元，对应

的动态市盈率分别为 16.91 倍、16.13 倍和 14.91 倍，估值优势明显，

考虑到公司的重点品种聚焦战略及外延扩张所能带来的业绩增长，我们

给予公司 18 倍的 PE，目标价 14.76 元，维持买入评级。 
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图表 1：公司营业收入的季度变化状况            图表 2：公司净利润的季度变化状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所            资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 3：公司盈利能力的季度变动状况            图表 4：公司各项费率的季度变动状况 

  

资料来源：wind、中航证券金融研究所            资料来源：wind、中航证券金融研究所 

图表 5：经营活动产生的现金流量变动状况             

 

资料来源：wind、中航证券金融研究所            
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图表 6：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
流动资产 38802 44255 50122 57825 营业收入 68078 77752 90830 106162
  现金 13525 15550 18030 20967 营业成本 58793 68142 79921 93752
  应收账款 12604 14283 16323 18934 营业税金及附加 188 219 254 298
  其他应收款 691 1204 849 1543 营业费用 3973 4471 5223 6051
  预付账款 630 707 831 969 管理费用 2457 2527 2907 3291
  存货 9810 11010 12692 13784 财务费用 199 -75 -106 -146 
  其他流动资产 1541 1500 1398 1627 资产减值损失 62 41 41 48
非流动资产 12267 12080 11893 11480 公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 
  长期投资 2675 2343 2544 2521 投资净收益 389 480 500 500
  固定资产 3696 3584 3313 2964 营业利润 2796 2908 3090 3368
  无形资产 1407 1444 1524 1584 营业外收入 532 480 480 489
  其他非流动资产 4490 4709 4511 4411 营业外支出 240 161 170 179
资产总计 51069 56334 62015 69305 利润总额 3088 3227 3400 3678
流动负债 22098 25235 28185 32465 所得税 627 597 629 680
  短期借款 4900 5619 6012 6907 净利润 2461 2630 2771 2998
  应付账款 12144 13995 15986 18685 少数股东损益 1 1 1 1
  其他流动负债 5054 5621 6187 6874 归属母公司净利润 2053 2204 2322 2512
非流动负债 1270 1412 1372 1385 EBITDA 3575 3349 3525 3773
  长期借款 41 65 65 65 EPS（元） 0.76 0.82 0.86 0.93
  其他非流动负债 1229 1347 1307 1320
负债合计 23368 26647 29557 33850 主要财务比率

 少数股东权益 3062 3488 3937 4422 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E
  股本 2689 2689 2689 2689 成长能力

  资本公积 14446 14446 14446 14446 营业收入 24.0% 14.2% 16.8% 16.9%
  留存收益 7520 9079 11401 13913 营业利润 -2.7% 4.0% 6.3% 9.0%
归属母公司股东权益 24639 26200 28521 31033 归属于母公司净利润 0.52% 7.4% 5.4% 8.2%
负债和股东权益 51069 56334 62015 69305 获利能力

毛利率(%) 13.64% 12.36% 12.01% 11.69%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.0% 2.8% 2.6% 2.4%
会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE(%) 8.3% 8.4% 8.1% 8.1%
经营活动现金流 1151 1608 1875 1566 ROIC(%) 14.3% 12.9% 13.2% 13.6%
  净利润 2461 2630 2771 2998 偿债能力

  折旧摊销 580 517 541 551 资产负债率(%) 45.8% 47.3% 47.7% 48.8%
  财务费用 199 -75 -106 -146 净负债比率(%) 21.15% 21.33% 20.56% 20.60%
  投资损失 -389 -480 -500 -500 流动比率 1.76 1.75 1.78 1.78
营运资金变动 -2001 -1863 -524 -2277 速动比率 1.30 1.31 1.32 1.35
  其他经营现金流 302 880 -307 940 营运能力

投资活动现金流 -401 225 100 331 总资产周转率 1.38 1.45 1.53 1.62
  资本支出 709 0 0 -0 应收账款周转率 6 5 6 6
  长期投资 0 -297 189 -19 应付账款周转率 5.18 5.21 5.33 5.41
  其他投资现金流 308 -72 289 312 每股指标（元）

筹资活动现金流 -2026 191 505 1040 每股收益(最新摊薄) 0.76 0.82 0.86 0.93
  短期借款 -775 719 394 894 每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.60 0.70 0.58
  长期借款 -12 24 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.16 9.74 10.61 11.54
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -44 0 0 0 P/E 14.43 13.45 12.76 11.80
  其他筹资现金流 -1196 -551 111 146 P/B 1.20 1.13 1.04 0.95
现金净增加额 -1254 2025 2479 2937 EV/EBITDA 10.14 11.22 9.80 9.18
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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。 
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