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投资要点： 

1、药品种类丰富，研发专注于肿瘤，老年痴呆症 

公司药品种类丰富，双宜品牌在药品市场中有一定影响力，公司目前正集

中研发力量于肿瘤、老年痴呆等高增长领域，未来可能会有新的产品产出，

药品板块增速有望加快。 

2、软件，园区稳定增长 

公司在软件开发、软件园区开发打下了坚实的基础，未来这 2 大产业有望

保持稳定增长。 

3、背靠大股东复旦大学，有利于资源整合 

公司大股东是复旦大学，公司有望依托复旦大学强大的品牌技术人才优势，

研发新产品开拓新市场，进行资源整合。 

4、增发降低财务费用，新股东有望帮助公司进入新领域 

本次增发不单降低了财务费用，且引入了上科科技等新股东，上科科技公

司有丰富的产业投资经验，未来复旦复华有望在新股东帮助下进入更有发

展空间的新领域，业绩估值可能有较快提升。 

 

 

 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 867.24 979.98 1175.97 1469.97 

增长率(%) 18.63 13.00 20.00 25.00 

归属于母公司所有者的 

净利润(百万元) 
28.07 36.12 123.03 202.49 

增长率(%) 17.61 28.68 240.65 64.59 

毛利率% 32.04 21.10 29.40 33.10 

净资产收益率(%) 4.85 5.87 10.54 14.78 

EPS(元) 0.08 0.10 0.30 0.50 

P/E(倍) 107.48 83.53 28.78 17.49 

P/B(倍) 5.21 4.90 3.03 2.59 
 

 数据来源：民族证券 
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目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 13.12 

上市的流通 A 股(亿股) 3.45 

总股本(亿股) 3.45 

52 周股价最高最低(元) 14.6-6.38 

上证指数/深证成指 
2056.3/ 

7365.93 

2013 年股息率 0.49% 
 

52 周相对市场改变 
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一、公司基本情况 

1、依托复旦大学资源，聚焦“药业、软件、园区”三大产业 

公司前身是复旦大学在 1984 年创办的复旦大学科技开发公司，1993 年 1 月在上海证券交易所正式挂牌交易

（股票代码：600624），是全国科技界和高校企业中的首家上市公司。2001 年，更名为“上海复旦复华科技股份

有限公司”。  

      公司背靠著名高校复旦大学，拥有雄厚的科研、人才资源，在经历改制上市、调整转型、全面发展的过程中，

由单一的制造业成功转向 “生物医药、软件开发、园区房产”为核心的科技产业体系，呈现出持续、稳定、健

康发展的良好态势。目前，公司的三大产业包括：从事创新药物开发、生产、销售的上海复旦复华药业有限公司，

从事对外软件出口平台的上海中和软件有限公司，以及推动科技产业发展的上海复华高新技术园区。 

表 1：主要控股子公司及经营情况 

公司名称 业务性质 主要经营领域 2012 年营业

收入（万元） 

2012 年净利润

（万元） 

上海复旦复华药业有限公司  工业 化药、中药、生物药开发、生产、销售 46156 3882 

上海中和软件有限公司  软件开发 软件开发 25210 1255 

上海复华高新技术园区发展有

限公司  

房地产业 园区内市政工程、物业管理及配套服务 825 415 

上海复旦软件园有限公司  服务业  软件开发及服务 584 6314（下属公司

上缴） 

上海克虏伯控制系统有限公司 工业 电源设备 1376 -1144 

资料来源：公司 2012 年年报 

 

2、“药业”在公司主业结构中日渐突出 

医药工业是公司最大的利润增长点，12 年收入占比 53.7%，毛利贡献率 64.22%；其次是软件产业，收入占

比 29.07%，利润贡献率 22.35%；高科技园区房地产等其他业务占比较小。近 4 年，药业调整重点品种营销策略，

有效抵御了行业竞争加剧、药品价格水平下行、原材料价格结构性上涨的不利形势，收入占比不断提高，13 年

上半年达到 72.02%，表现出良好的发展潜力，而软件外包业务受行业需求低迷、汇率等因素影响，增长略显平

缓。 

图 1：公司收入结构变化  图 2：公司毛利贡献变化 
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资料来源：Wind、民族证券  资料来源：Wind、民族证券 

 

公司近 3 年净利润增速在 20%左右。2013 年前 3 季度，营业收入为 69418.61 万元，同比增长 12.25%，归母

净利润为 2410.15 万元，同比增长 20.49%。 

图 3：公司营业收入及利润增速  图 4：公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、民族证券  资料来源：Wind、民族证券 

 

二、“药业”稳定增长，院校资源需重新认识 

1、院校医药资源得天独厚 

上海复旦复华药业有限公司，是原复旦大学与原上海医科大学合并后，于 2001 年并购上海医科大学红旗制

药厂改制而成。 

复旦大学药学院、医学院、生命科学学院是国内著名的高校院所，科研成果名列前茅。下属中山医院、华山

医院、儿科医院、妇产科医院、眼耳鼻喉科医院、肿瘤医院、金山医院、上海市第五人民医院、上海市公共卫生

中心、华东医院十所附属医院，总量在国内首屈一指。在药企涉足民营医院，跨界医疗服务成为投资热点概念的

今天，拥有如此多的优质医院资源为企业未来发展带来巨大的想象空间。 

2、公司重点品种 

公司现拥有近 30 个中药、化药品种，主要分布在神经科、抗肿瘤、心血管、抗感染等领域。重点销售产品

包括注射用还原型谷胱甘肽、枸橼酸他莫昔芬片、双益平、氟他胺、雷公藤多甙片、心脑舒通片等，是“上海医

药行业名优产品”，有一定的市场知名度，带动医药业务以高于行业增速发展。 

图 5：公司医药产业收入及增速 
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数据来源：公司年报、民族证券 

 

表 2：公司主要品种及临床应用 

品种 药理作用 临床应用 是否医保 

双益平（石杉碱甲片） 胆碱酯酶抑制剂 老年痴呆、记忆障碍 医保乙类 

注射用还原型谷胱甘肽 影响氧化还原系统肽类 酒精性肝病、化疗辅助药、有机磷中毒 医保乙类 

氟他胺片 非固醇类雄激素拮抗剂 前列腺癌 医保乙类 

心脑舒通片 活血化瘀、舒利血脉 胸痹心痛、缺血性中风 医保乙类 

枸橼酸他莫昔芬片 非固醇类抗雌激素药物 乳腺癌 医保甲类，基药 

雷公藤多甙片 祛风解毒、除湿消肿 类风湿性关节炎，肾病综合征等 医保甲类，基药 

注射用甲磺酸酚妥拉明 短效的非选择性α-受体阻滞剂 嗜铬细胞瘤 非医保 

资料来源：公司网站、民族证券 

 

双益平（石杉碱甲片）： 

石杉碱甲是从中国独有的天然植物“千层塔”（即蛇足石杉）中提取的药物，是迄今为止从植物中发现的最

强效的乙酰胆碱酯酶抑制剂，适用于良性记忆障碍，提高患者指向记忆、联想学习、图像回忆、无意义图形再认

及人像回忆等能力。对痴呆患者和脑器质性病变引起的记忆障碍亦有改善作用。 

老年性痴呆（阿尔茨海默病，AD）为其主要适应症，据统计，在 65 岁以上老人中，AD 的发病率达到 4%~5%，

我国的患病人群已超过 800 万，随着人口老龄化到来，15 年将突破 1000 万。老年性痴呆成因复杂，目前在治疗

上多采用脑血管扩张剂、促脑代谢药、神经递质药物（主要为乙酰胆碱酶抑制剂）的“益智类”药物，神经递质

药物国内用药金额相对前两类较小。石杉碱甲是我国自主创新药物，在乙酰胆碱酶抑制剂药物中占有重要地位。

国内有 14 家企业可生产石杉碱甲片剂、胶囊剂和粉针注射剂，主要品牌包括双益平（复旦复华）、哈伯因（太龙

药业）的片剂。 

复旦复华自 2009 年起，联合上海市医学会神经内科专业委员会开始举办“传播脑科学，促进脑健康”系列

健康主题活动，迄今已有近万人次受到脑健康教育，并树立了良好的企业形象。 

 

注射用还原型谷胱甘肽： 
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还原型谷胱甘肽（GSH）是人类细胞质中自然合成的一种肽，由谷氨酸、半胱氨酸和甘氨酸组成，广泛分布

于机体各器官内，具有活化氧化还原系统，激活代谢酶，解毒等生理作用。主要应用于放化疗保护、肝损害、低

氧血症、有机磷中毒等。 

国内市场中，重庆药友、复旦复华药业、昆明积大制药三家企业生产，约占市场份额的 80%，进口药两家。

重庆药友的还原型谷胱甘肽（阿拓莫兰）约占 35%，销售额从 2009 年的近 3 亿元增长至 2012 年的 5 亿多元。

复旦复华于 2003 年获得制剂证书，近两年通过聚焦重点品种，注射用还原型谷胱甘肽（双益健）市场份额不断

扩大，约占 25%，成为药业公司的拳头产品，  

 

氟他胺片、他莫昔芬片： 

应用于肿瘤的内分泌治疗。氟他胺片对抗雄激素，适用于以前未经治疗，或对激素控制疗法无效或失效的晚

期前列腺癌症病人。国内生产企业为复旦复华和天士力帝益，进口品牌两个；他莫昔芬片对抗雌激素，是乳腺癌

内分泌治疗的主要药物品种，国内 15 家企业有生产批件。 

国内肿瘤发病率持续上升，与环境污染和老年人口比例提高有关。男性发病率最高的是肺癌，其次为胃癌、

肝癌，前列腺癌排名第六。女性发病率最高的是乳腺癌。 

图 6：中国肿瘤发病率按性别排序 

 

数据来源：中国肿瘤登记年报、民族证券 

 

注射用甲磺酸酚妥拉明： 

由于降压作用迅速，常用于嗜铬细胞瘤的诊断性试验、抢救高血压危象、术中控制血压等。国内有复旦复华、

海南普利制药、湘北威尔曼制药三家企业获得生产批件。 

心脑舒通片： 

活血化瘀、舒利血脉；用于胸痹心痛及缺血性中风恢复期、半身不遂等症。国内两家企业复旦复华、吉林敖

东洮南药业具备生产批件。 

雷公藤多甙片： 

祛风解毒、除湿消肿、舒筋通络。有抗炎及抑制细胞免疫和体液免疫等作用。用于风湿热瘀，毒邪阻滞所致

的类风湿性关节炎，肾病综合征，白塞氏三联症，麻风反应，自身免疫性肝炎等。国内 5 家企业具备生产批件。 
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三、“软件产业”受日元贬值影响，13 年出现下滑 

2013 年 1-11 月，我国软件产业出口持续低迷，实现出口额 371 亿美元，同比增长 13.7%。外包服务出口 81.8

亿美元，同比增长 17.6%，增速低于 1-10 月和去年同期 0.6 和 21.7 个百分点。从中国软件外包行业发展来看，

低端软件外包竞争壁垒较低，参与者众多，市场面临洗牌；高端软件外包市场受市场进入门槛和客户严格要求，

竞争壁垒较高，竞争尚不充分。随着国家大力推动软件外包产业发展，将出现行业龙头企业，高端软件外包企业

将赢得快速发展的先机。 

上海中和软件有限公司是复旦复华较早成立的的主干企业，成立于 1991 年 4 月。在证券、保险、物流、企

业管理领域具有丰富的软件开发经验，目前拥有软件开发和服务的技术队伍 1300 余名，在日本东京设有支社，

常驻日本的有近 100 名员工。 

  公司是上海重要的对日软件出口平台，在中国软件出口企业中连续多年排名前 10 位。2009 年国际金融危机

后，全球主要市场的总体需求处于萎缩状态，影响公司软件外包业务的增长。2013 年由于日元大幅度贬值，上

半年的软件业务出现下滑。公司正在调整日本、欧美及内地客户比重，使其更适合企业未来发展的需要。 

图 7：公司软件产业收入及增速 

 

数据来源：公司年报、民族证券 

 

图 8：2013 年 1~11 月份我国软件出口增长情况 

 

数据来源：工信部、民族证券 
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四、“园区产业”提供远期回报 

公司从事高新技术园区建设及相关房产开发，在嘉定拥有国内首家由企业创办的高新技术园区——国家级上

海复华高新技术园区，区位优越，配套设施完善，园区引进的企业质量、单位面积效益在区域内居于前列，园区

配套住宅成为当地一流品质的大型住宅社区，在嘉定区域内树立了良好的品牌形象。2010 年，公司启动江苏海

门跨区域园区开发项目，为长三角区域高新企业提供产业平台，园区内配套住宅建设，具有良好的回报前景。 

 

公司目前持续性投入的项目有两个：江苏复华药业海门生产基地和江苏海门跨区域园区建设，后续投入将超

过 3.3 亿元。 

表 3：2013 年上半年非募集资金项目进展情况 

项目名称 项目金额 项目进度 
2013年上半年投入

金额（万元） 

累计实际投入金

额（万元） 

江苏复旦复华药业有

限公司 

33930.70 土地施工进入收尾阶段，已在

进行设备订货 

4221.87 7980.85 

复旦复华高新技术园

区（海门）发展有限公

司 

8000.00 开始产业基地道路围墙的建

设 

117.26 481.81 

园区配套项目 19100.00 进行前期规划工作 19072.32 19072.32 

合计 61030.70  23411.45 27534.98 

资料来源：公司2013年半年报 

 

五、定增方案引入投资类股东，财务状况明显改善 

2014 年 2 月 10 日，公司定增方案获得证监会批准，计划非公开发行不超过 6,000 万股新股，复旦控股认购

不超过 1,500 万股（含 1,500 万股），上科科技认购不超过 4,500 万股（含 4,500 万股）。定增价格 7.16 元，募集

资金 4.29 亿元，用于增加公司运营资金，降低公司资产负债率。 

图 9：定增发行后公司股权结构 

 

数据来源：公司公告、民族证券 

 

发行对象基本情况： 
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 上海复旦科技产业控股有限公司：实际控制人为上海国资委。主要从事投资与资产管理。旗下的高科技企业

在物联网关键技术、智能电网技术、数字医疗技术、铁路通信技术上均处于国内领先地位，部分技术和产业

化能力处于国际领先地位。同时，复旦控股还与复旦大学、同济大学等高校拥有良好的合作关系，构建了多

个产学研一体化平台，拥有较广泛的政府资源。 

 上海上科科技投资有限公司：主要从事投资业务,在产业投资方面有丰富的经营。 

 

公司 2013 年三季度末公司资产负债率为 57.92%，获得募集资金后预计降低至 45%。节省财务费用 2577.6

万元（按 6%短期贷款利率），占公司 2012 年净利润的 91.84%。 

 

图 10：公司资产负债率历史情况  图 11：公司流动比率和速动比率变化 

 

 

 

资料来源：民族证券  资料来源：民族证券 

 

六、盈利预测与估值 

复旦复华在制药行业、软件行业、科技园业务方面都已经打下了深厚的基础，未来 3 项主业都有望维持稳定

增长。 

虽然背靠复旦大学，但以往由于公司缺乏产业投资经验，背靠大树复旦复华却一直没有能发挥出应有的产业

整合优势。本次通过定向增发引入上科科技作为股东后，不单降低了财务费用，且由于上科科技在产业投资方面

有丰富的经验，我们估测复旦复华在增发资金的支持下，未来会利用背靠复旦大学的优势在产业投资方面有更积

极的部署，公司业绩也有望在积极的资本运作中提升。 

预测公司 2013 至 2015 年营业收入分别为 9.5 亿元、11.2 亿元、14.8 亿元，归属上市公司净利润分别为 0.36

亿元、1.23 亿元、2.02 亿元，摊薄后每股收益分别为 0.09 元、0.3 元、0.54 元，建议逢低买入。 
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财务预测 
  

数据来源：贝格数据，民族证券 

资产负债表 利润表

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 664.24 898.97 447.76 1190.66 营业收入 867.24 979.98 1175.97 1469.97

现金 389.15 9.80 17.23 14.70 营业成本 589.36 773.20 830.24 983.41

应收账款 99.87 172.74 154.40 254.52 营业税金及附加 4.78 5.40 6.48 8.10

其它应收款 48.25 230.20 103.94 313.73 营业费用 104.01 35.28 42.34 52.92

预付账款 30.83 64.35 37.85 83.21 管理费用 91.68 78.40 94.08 117.60

存货 96.14 421.88 134.35 524.51 财务费用 29.29 26.02 18.34 11.15

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 10.65 10.65 10.65 10.65

非流动资产 613.06 853.04 1017.26 1181.07 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 339.79 324.39 309.00 293.61 投资净收益 21.60 0.00 0.00 0.00

固定资产 185.01 447.76 630.10 812.04 其它经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 66.46 68.64 65.90 63.17 营业利润 59.07 51.04 173.85 286.15

其他 21.80 12.25 12.25 12.25 营业外收支 -12.69 0.00 0.00 0.00

资产总计 1277.31 1752.02 1465.02 2371.73 利润总额 46.38 51.04 173.85 286.15

流动负债 591.61 1014.83 142.96 798.35 所得税 12.66 7.66 26.08 42.92

短期借款 471.10 748.24 0.00 479.74 净利润 33.71 43.38 147.78 243.23

应付账款 120.51 266.60 142.96 318.61 少数股东损益 5.65 7.26 24.75 40.73

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 归属母公司净利润 28.07 36.12 123.03 202.49

非流动负债 49.76 49.76 49.76 49.76 EBITDA 102.27 115.69 226.60 332.11

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（元） 0.08 0.10 0.30 0.50

  其他 49.76 49.76 49.76 49.76

负债合计 641.36 1064.59 192.72 848.11 主要财务比率

少数股东权益 56.84 64.10 88.85 129.58 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 345.16 345.16 405.16 405.16 成长能力

资本公积金 90.87 90.87 459.87 459.87 营业收入 18.63% 13.00% 20.00% 25.00%

留存收益 143.08 179.20 302.23 504.72 营业利润 11.54% -13.59% 240.65% 64.59%

归属母公司股东权益 579.10 615.22 1167.25 1369.75 归属母公司净利润 17.61% 28.68% 240.65% 64.59%

负债和股东权益 1277.31 1743.92 1448.82 2347.43 获利能力

毛利率 32.04% 21.10% 29.40% 33.10%

现金流量表 净利率 3.89% 4.43% 12.57% 16.55%

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E ROE 4.85% 5.87% 10.54% 14.78%

经营活动现金流 224.18 -349.30 546.18 -269.95 ROIC 8.22% 9.15% 11.51% 20.29%

净利润 10.90 43.38 147.78 243.23 偿债能力

折旧摊销 28.43 37.47 33.23 33.64 资产负债率 50.21% 60.76% 13.15% 35.76%

财务费用 29.29 26.02 18.34 11.15 净负债比率 13.23% 109.03% -1.20% 31.16%

投资损失 0.85 0.00 0.00 0.00 流动比率 1.12 0.89 3.13 1.49

营运资金变动 263.77 -469.12 333.04 -572.72 速动比率 0.96 0.47 2.19 0.83

其它 -109.05 12.95 13.78 14.76 营运能力

投资活动现金流 -53.45 -280.00 -200.00 -200.00 总资产周转率 0.68 0.56 0.80 0.62

资本支出 0.00 -280.00 -200.00 -200.00 应收帐款周转率 8.68 5.67 7.62 5.78

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 存货周转率 6.13 1.83 6.18 1.87

其他 -53.45 0.00 0.00 0.00 每股指标(元)

筹资活动现金流 -198.81 249.95 -338.75 467.42 每股收益 0.08 0.10 0.30 0.50

短期借款 277.14 -748.24 479.74 -479.74 每股经营现金 0.65 -1.01 1.35 -0.67

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产 1.68 1.78 2.88 3.38

普通股增加 0.00 60.00 0.00 -405.16 估值比率

资本公积增加 0.00 369.00 0.00 -459.87 P/E 107.48 83.53 28.78 17.49

其他 -475.95 569.19 -818.50 1812.19 P/B 5.21 4.90 3.03 2.59

现金净增加额 -28.08 -379.35 7.43 -2.53 EV/EBITDA 30.94 33.10 15.99 12.50
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