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复星医药 13 年净利润同比
增长 30% 
复星医药(600196.CH/人民币 21.08, 未有评级)发布 2013 年报。2013 年公司实现
营业收入 99.96 亿元，同比增长 36.18%，归属于上市公司股东的净利润 20.27
亿元，同比上升 29.61%；扣非后净利润 10.26 亿元，同比增长 19.11%；每股
收益 0.90 元，扣非后每股收益 0.46 元。 

通过外延式扩张和内生性增长，公司的制药与研发、医药分销与零售、诊断
试剂和器械、医疗服务等各业务板块的收入均实现较好增长；公司的盈利质
量提升，毛利率同比增长 0.77 个百分点至 44.55%，净利率同比上升 1.03 个百
分点至 8.73%，经营性现金流为 10.12 亿元，同比增长 52.01%。 

药品制造与研发板块收入 65.43 亿元，同比增长 40.75%，实现分部业绩 12.01
亿元，较 2012 年增长 73.13%。药品制造与研发业务营业收入和分部业绩增
长主要系核心产品销售收入增长以及合并范围的变化所致。2013 年，公司心
血管系统、中枢神经系统、血液系统、新陈代谢及消化道和抗感染等疾病治
疗领域主要核心产品销售保持较快增长，其中：心血管系统疾病治疗领域核
心产品销售收入同比增长 31.05%、中枢神经系统疾病治疗领域核心产品销售
收入同比增长 89.94%、血液系统疾病治疗领域核心产品销售收入同比增长
37.79%、新陈代谢及消化道疾病治疗领域核心产品销售收入同比增长 15.64%、
抗感染疾病治疗领域核心产品销售收入同比增长 47.04%。2013 年公司共有 15
种制剂单品或系列销售过亿元，其中：优帝尔、青蒿琥酯系列和摩罗丹产品
为首次过亿，奥德金、阿拓莫兰年销售额均超过人民币 5 亿元。 

继续加大研发投入，整合研发体系，研发优势逐渐突出。2013 年公司研发费
用人民币 43,761 万元，其中药品制造与研发板块研发费用人民币 35,944 万元，
占药品制造与研发板块业务收入的 5.46%。公司整合各工业子公司研发队伍，
形成“4+1”研发平台，完善“仿创结合”的药品研发体系，提高研发能力，
推进新产品上市，努力提升核心竞争力。公司已拥有国家级企业技术中心，
并在上海、重庆、美国旧金山三地建立了高效的国际化研发团队。为契合自
身竞争优势，公司的研发持续专注于新陈代谢及消化道、心血管、中枢神经
系统、抗肿瘤及免疫调节、抗感染等治疗领域，且主要产品均在各自细分市
场占据领先地位。在中国，公司已取得肝病、糖尿病、结核病等细分市场的
竞争优势；在全球市场，公司已成为抗疟药物研制的领先者。 

截至 2013 年底，公司在研新药项目及疫苗项目 119 项；已有 5 个单克隆抗体
产品完成高表达生产细胞株的构建和筛选，其中 4 个单克隆抗体产品（5 个
适应症）已向国家食品药品监督管理局提交临床申请；1 项小分子化学创新
药物获得临床试验批件。2013 年，优立通原料和制剂获得生产批件及新药证
书；恩替卡韦原料获得生产批件；重庆医工院获得溴甲基纳曲酮注射液国内
首仿临床批件；重庆医工院采用骨架释药技术，在全球首创了“雷沙吉兰透
皮贴剂”新剂型，并经国家食品药品监督管理局审批获得临床批件；桂林南
药的注射用青蒿琥酯三联针新包装于 2013年 2月顺利通过 WHO-PQ认证。2013
年公司制药板块共申请专利共计 72 项。 
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2013 年药品分销与零售业务实现营业收入人民币 150,639 万元，较 2012 年增长
5.50%。公司旗下药品零售品牌复美大药房、金象大药房共计拥有零售门店已
超过 650 家，继续保持在各自区域市场的品牌领先；2013 年，复美大药房、金
象大药房实现销售人民币 83,119 万元，市场份额位居上海、北京区域医药零
售市场前列。公司参股的国药控股完成 165,668,190 股 H 股配售，募资净额 40.04

亿港币，继续加速行业整合，扩大医药分销网络建设，并保持业务快速增长。
2013 年，国药控股实现收入人民币 1,668.66 亿元、净利润人民币 35.80 亿元、
归属净利润人民币 22.50 亿元，分别较 2012 年增长 22.24%、16.01%和 13.67%。
2013 年国药控股下属分销网络扩展至中国 31 个省、自治区、直辖市，形成总
数达 51 个分销中心的庞大网络；其直接医院客户数已达 11,552 家（仅指分级
医院，包括最大、最高级别的三级医院 1,614 家）。2013 年国药控股医药分销
业务实现收入人民币 1,589.72 亿元，较上年同期增长 23.26%。与此同时，国药
控股医药零售业务保持增长，实现收入人民币 48.33 亿元，较 2012 年同期增长
17.49%；零售药店网络进一步扩张，2013 年底其旗下国大药房已拥有零售药店
1,917 家。 

公司加大对医疗服务领域的投资，2013 年先后投资了中西医结合肿瘤专科医
院——南洋肿瘤医院以及佛山市三级甲等医院——禅城医院，并已基本形成
沿海发达城市高端医疗、二三线城市专科和综合医院相结合的医疗服务业务
的战略布局。2013 年，公司控股的医疗服务业务共计实现收入人民币 47,501

万元，旗下的济民肿瘤医院、广济医院、钟吾医院及禅城医院合计核定床位
2,090 张。公司还继续支持并推动美中互利旗下高端医疗服务领先品牌“和睦
家”医院(United Family Hospital)和诊所网络的发展和布局。2013 年，北京、上海、
天津和睦家医院业务增长明显并呈现良好的增长态势；拥有世界领先水平的
北京和睦家康复医院也正式投入运营。2013 年，“和睦家”实现营业收入 17,939

万美元，较 2012 年増长 17.68%，显示了持续增长的高端医疗需求以及“和睦
家”的品牌号召力。2014 年公司将进一步加大在医疗服务领域的拓展力度。 

在医学诊断与医疗器械领域，2013 年公司通过加大投资、强化合作，推动自
身在医学诊断与医疗器械领域业务的发展。在医学诊断领域，公司 2013 年先
后投资了专注于个性化药物剂量诊断检测的美国企业 Saladax Biomedical, Inc.和
结核病体外诊断产品及服务供应商 OXFD，并对韩国快速诊断产品生产企业
SDB 进行了第二轮增资，进一步丰富了诊断产品的种类，并利于扩大诊断产品
在国际市场的份额；在医疗器械领域，收购了全球领先的激光美容医疗设备
供应商——Alma Lasers，继续保持其在全球细分市场领导地位。2013 年公司医
学诊断与医疗器械制造业务实现营业收入人民币 108,815 万元，较 2012 年增长
85.67%；不含 Alma Lasers 新并表因素，医学诊断与医疗器械制造业务实现营业
收入人民币 75,795 万元，较 2012 年同期增长 29.33%。代理业务实现主营业务
收入人民币 32,710 万元，较 2012 年同期下降 30.83%，主要由于业务调整等因
素影响。 

2013 年公司的非经常性损益为 10.01 亿元，同比增长 42.24%，主要原因：1、
公司参股投资的国药控股于 2013 年 4 月完成 H 股配售，公司对其投资比例从
32.05%稀释至 29.98%，稀释部分股权按照视同出售确认处置收益影响税后净利
润人民币 44,622 万元；2、出售同济堂药业确认出售收益影响税后净利润人民
币 41,360 万元 3、公司持有的交易性金融资产和交易性金融负债产生的公允价
值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资
产取得的投资收益较上年同期减少 4.25 亿元。 
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结论：公司坚持“内生式增长、外延式扩张、整合式发展”的发展道路，药
品研发和销售能力显著增强，销售额上亿的制剂产品由 2012 年度的 11 个增加
到 2013 年的 15 个；医疗服务板块已初具规模，并已基本形成沿海发达城市高
端医疗、二三线城市专科和综合医院相结合的医疗服务业务的战略布局，今
后将进一步加大医疗服务板块的投入力度；公司还加快国际化并购步伐，积
极推进国际化战略，提升各板块业务竞争力。我们预计 2014-2015 年净利润分
别增长 11%和 20%，每股收益分别为 1.00 元和 1.20 元，建议持续关注公司的投
资机会。 

 

图表 1.业绩摘要 

  2012 年 2013 年 同比(%) 2012 年 4 季度 2013 年 4 季度 同比(%) 
利润表(人民币，万元)  
    营业收入 734,078.27 999,640.90 36.18 195,293.63 292,562.81 49.81 
    营业成本 412,680.38 554,336.90 34.33 112,158.64 158,573.71 41.38 
毛利 321,397.89 445,304.00 38.55 83,134.99 133,989.10 61.17 
    营业税金及附加 6,249.56 7,492.23 19.88 1,681.52 2,156.82 28.27 
    销售费用 151,228.59 184,353.38 21.90 41,708.12 47,840.25 14.70 
    管理费用 104,565.32 142,063.83 35.86 30,828.88 46,736.76 51.60 
    财务费用 36,983.47 38,354.01 3.71 9,336.61 9,915.00 6.19 
    资产减值损失 1,780.73 8,256.25 363.64 838.79 7,149.95 752.41 
    投资净收益 186,597.90 214,062.01 14.72 57,839.72 75,722.02 30.92 
营业利润 203,598.74 281,883.32 38.45 54,454.13 94,998.16 74.46 
       营业外收入 9,725.24 10,436.38 7.31 6,369.35 3,210.60 -49.59 
          营业外支出 1,010.42 1,692.48 67.50 347.97 969.29 178.56 
利润总额 212,303.57 290,627.22 36.89 60,475.51 97,239.47 60.79 
      所得税 28,376.42 50,632.41 78.43 8,170.25 19,311.74 136.37 
净利润 183,927.15 239,994.81 30.48 52,305.26 77,927.74 48.99 
      少数股东损益 27,535.51 37,289.04 35.42 5,235.94 14,129.93 169.86 
      归属于母公司所有者的净利润 156,391.64 202,705.77 29.61 47,069.32 63,797.81 35.54 
主要比率(%)   百分点变动   百分点变动 
毛利率 43.78 44.55 0.76 42.57 45.80 3.23 
营业利润率 27.74 28.20 0.46 27.88 32.47 4.59 
净利率 25.06 24.01 (1.05) 26.78 26.64 (0.15) 
销售费用率 20.60 18.44 (2.16) 21.36 16.35 (5.00) 
管理费用率 14.24 14.21 (0.03) 15.79 15.97 0.19 
所得税率 13.37 17.42 4.06 13.51 19.86 6.35 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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