
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                1    

证券研究报告  

公司研究 / 季报点评 

2015年04月29日  医药生物 / 医药商业Ⅱ 

 

 

当前价格(元)： 26.16 

合理价格区间(元)：   
                

赵媛 执业证书编号：S0570512070067 
研究员 021-28972092 

 zhaoyuan@htsc.com 

杨烨辉 执业证书编号：S0570514060002 
研究员 0755-23952805 

 yangyehui@htsc.com 

姚艺 执业证书编号：S0570513070008 
研究员 0755-82125057 
 yaoyi@htsc.com 

肖汉山 0755-83201063 
联系人 xiaohanshan@htsc.com 

                         

 
 

1《上海医药（601607）：业绩符合预期，

电商厚积薄发》2015.03 

2《上海医药（601607）：商业分销发力，

增速继续提升》2014.10 

3《上海医药（601607）：业绩增速显著回

升，整合效率逐步显现》2014.08     

 

-20%

30%

80%

130%

1404 1407 1410 1501

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

成交量 上海医药

沪深300
  

 业绩超预期，期待电商发力  

上海医药(601607) 
 投资要点： 

商业分销增长保持较快增长，业绩超预期。1季度公司实现营业收入251.25亿元，同

比增长18.10%；归属母公司净利润7.33亿元，同比增长25.08%，扣非净利润增长

21.12%，每股收益0.2727元，超出市场预期。公司综合毛利率12.59%，较同期小幅

下滑0.22pp，主要是商业增速较快所致。两项费用率下滑0.18pp，运营效率进一步提

高。经营性现金流量增长74.83%，分销回款状况好转，一方面加强应收账款管控，

另一方面加强供应商谈判力度。  

结构优化和平台整合推升工业毛利率，加大并购力度。医药工业收入 30.77 亿元，增

长 9.24%，毛利率 48.59%，上升 2.26pp。经优化调整后的 60 个重点产品销售收入

15.18 亿元，同比上升 10.88%，占工业销售比重 49.33%，平均毛利率 65.92%。预

计过亿品种 24 个。营销体系优化继续推进，对全部重点产品从二次研发、产能配套

以及市场销售等方面重新制定了“一品一策”，以保障产品战略的落地和执行，同时

侧重战略协同品种方面的并购。  

供应链创新服务推进，新业务表现突出。分销业务收入 222.74 亿元，同比增长

20.38%，毛利率 6.11%，下滑 0.19pp。扣除收购并表因素，预计内生增长 10.4%。

商业纯销占比 61.77%，上升 1.21pp。公司在占据省会及一线城市基础上，深入二三

线地区医疗机构，进一步拓展医院供应链创新服务，目前共托管医院药房 65 家，预

计全年超过 100 家。一季度 DTP 增长 30%以上，公司 DTP 业务已覆盖 22 个城市，

DTP 定点药房 26 家，已占据约 30%的份额，净利润率比传统业务高 0.5~0.6pp，未

来有望在快速发展的细分市场中进一步提升市场份额。 

期待电商发力，维持买入评级。公司投资设立大健康云商，管理团队持股 30%，以创

业制的激励安排，3 年内进入盈利状态，着力打造线上平台和线下网络，定位处方药

O2O 销售、健康管理服务及贸易型电商。初期以肿瘤药为主的自费药 DTP（20 万人

次）为切入口，并与接近 100 家医院 HIS 系统对接，凭借线上处方、患者、药品大数

据平台，线下三层药房网络优势（DTP 药房、托管及合办药房、超过 2000 家自营和

加盟药房），未来有望向糖尿病、帕金森慢性病管理延伸。小幅上调 15~17 年 EPS 至

1.15 元/1.36 元/1.60 元，对应 PE 为 23 倍/19 倍/16 倍，维持买入评级。 

风险提示：医保控费、药品降价程度超预期；营销改革不达预期  

 

 

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 92399  108878  124331  140033  

+/-% 18% 18% 14% 13% 

净利润(百万) 2591  3102  3669  4296  

+/-%  17% 20% 18% 17% 

EPS 0.96  1.15  1.36  1.60  

PE 27.15  22.68  19.17  16.38  
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 2,688.91 

流通 A股(百万) 1922.94 

52 周内股价区间(元) 11.72-27.24 

总市值(百万) 73,245.92 

总资产(百万) 64,340.56 

每股净资产(元) 10.35 
 

资料来源：公司公告 

 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                              单位：百万元   利润表                                    单位：百万元  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 48658  60679  69538  76092  

现金 11608  18499  21072  22566  

应收账款 19941  22708  26231  29431  

其他应收账款 827  992  1136  1274  

预付账款 1076  1187  1387  638  

存货 13088  15443  17635  19838  

其他流动资产 2118  1850  2078  2344  

非流动资产 15682  14521  14662  14781  

长期投资 2746  2756  2756  2756  

固定投资 4361  4732  4778  4687  

无形资产 1862  2214  2494  2766  

其他非流动资产 6714  4820  4634  4572  

资产总计 64341  75200  84200  90873  

流动负债 32003  39386  43950  45772  

短期借款 7932  7932  7932  7932  

应付账款 17150  20512  23273  25885  

其他流动负债 6920  10942  12744  11954  

非流动负债 1239  1133  1333  1223  

长期借款 105  105  105  105  

其他非流动负债 1133  1028  1228  1118  

负债合计 33241  40520  45283  46995  

少数股东权益 3277  3757  4325  4989  

股本 2689  2689  2689  2689  

资本公积 14152  14152  14152  14152  

留存公积 10968  14082  17752  22047  

归属母公司股 27822  30924  34593  38889  

负债和股东权益 64341  75200  84200  90873   

 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入 92399  108878  124331  140033  

营业成本 80994  95536  109108  122734  

营业税金及附加 229  270  308  347  

营业费用 4826  5633  6368  7086  

管理费用 2955  3447  3897  4336  

财务费用 436  357  333  323  

资产减值损失 284  100  100  100  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 595  655  720  792  

营业利润 3270  4190  4937  5898  

营业外收入 858  564  711  637  

营业外支出 328  205  267  236  

利润总额 3800  4548  5381  6299  

所得税 808  967  1144  1339  

净利润 2992  3582  4237  4960  

少数股东损益 401  480  568  665  

归属母公司净利

润 

2591  3102  3669  4296  

EBITDA 3706  4792  5535  6499  

EPS 0.96  1.15  1.36  1.60   

 

主要财务比率                             单位：百万元  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 18.1% 17.8% 14.2% 12.6% 

营业利润 7.6% 28.2% 17.8% 19.5% 

归属母公司净利

润 

17.1% 19.7% 18.3% 17.1% 

获利能力     

毛利率(%) 12.3% 12.3% 12.2% 12.4% 

净利率(%) 2.8% 2.8% 3.0% 3.1% 

ROE(%) 9.3% 10.0% 10.6% 11.0% 

ROIC(%) 12.0% 16.4% 17.6% 18.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 51.7% 53.9% 53.8% 51.7% 

净负债比率(%) 24.24% 19.84% 17.75% 17.10% 

流动比率 1.52  1.54  1.58  1.66  

速动比率 1.10  1.14  1.17  1.22  

营运能力     

总资产周转率 1.53  1.56  1.56  1.60  

应收账款周转率 5  5  5  5  

应付账款周转率 5.17  5.07  4.98  4.99  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.96  1.15  1.36  1.60  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.50  2.04  0.94  0.50  

每股净资产(最新

摊薄) 

10.35  11.50  12.87  14.46  

估值比率     

PE 27.15  22.68  19.17  16.38  

PB 2.53  2.27  2.03  1.81  

EV_EBITDA 18  14  12  10   

现金流量表                            单位：百万元  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 1336  5483  2516  1352  

净利润 2992  3582  4237  4960  

折旧摊销 0  245  265  278  

财务费用 436  357  333  323  

投资损失 -595  -655  -720  -792  

营运资金变动 0  1967  -2088  -3604  

其他经营现金 -1497  -13  489  187  

投资活动现金 -1845  1871  390  465  

资本支出 1291  499  50  50  

长期投资 5  -314  -0  0  

其他投资现金 -548  2056  440  515  

筹资活动现金 -949  -463  -333  -323  

短期借款 2034  0  0  0  

长期借款 -20  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -41  0  0  0  

其他筹资现金 -2923  -463  -333  -323  

现金净增加额 -1455  6890  2573  1495   
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