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2015 年 05 月 17 日 

证券研究报告·公告点评 

上海医药（601607）医药生物 

买入（首次） 
  
  

当前价：31.05 元   

目标价：40.00 元   

牵手京东战略合作，打开市值想象空间 

   

    
 事件：公司公告称，与北京京东世纪贸易有限公司于 2015年 5 月 15日签订了

《战略合作框架协议》，将建立起在战略、资本、业务等三个层面的全面战略合

作伙伴关系。 

 业务合作领域主要为电子商务与移动医疗。1）共同打造处方药的线上销售平台

及线下配送网络。公司将与京东独家分享处方药电子商务业务相关的数据与资

源，同时独家拥有在京东电子商务平台销售处方药药品的权利，与上药云健康

独家分享与处方药电子商务销售相关的数据和资源；2）拟与京东共同增资上药

云健康，公司以上海医药众协药业有限公司 100%股权增资上药云健康，而京

东将以现金以及相关资源作价增资。其目标是打造医药电子商务和移动医疗的

生态系统，将其塑造成全国范围内的行业领导者。 

 医药全国流通龙头，线下资源丰富。公司医药流通业务为分销与零售两部分，

主要是集中在华东、华北、华南区域，目前在不断向中西部区域拓展。1）分销

业务覆盖医院约 1.5 万家左右，不包括疾病预防控制中心（CDC）377 家。其

中对三级医院覆盖数量 938家，约占全国三级医院比例 49%。分销过程中的产

品较多，公司继续扩大和丰富产品线，新引进 9192个品种，其中进口合资 1624

个，国产 7568个。我们认为丰富的医院资源是公司核心竞争力，可为后续拟开

展的移动医疗提供流量入口；2）在分销领域中，公司的高端药直送业务（DTP）

发展较快，目前已经覆盖 22个城市，共有 26家 DTP定点药店。2014年该块

业务收入约为 23亿元（+30%），我们认为公司的高端药直送业务为其亮点，行

业壁垒高，且处于市场领先地位。本次与京东合作，在处方药网售政策或放开

的背景下，DTP业务有望爆发增长；3）公司拥有下属品牌连锁零售药房 1895

家，其中直营店 1193家。目前线下药店主要是和“平安好医生”合作，后者负

责线上购买，而零售药店负责配送和用药咨询。本次与京东合作，将有效提升

公司在药品配送领域的能力。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2015-2017 年 EPS分别为 1.11元、1.27元、 

1.43 元，对应市盈率分别为 28倍、25倍、22倍。公司在医药工业领域收入增

长稳定，生产线 FDA认证有望扩大出口份额。商业领域看点较多，本次与京东

签订战略协定拟发展药品电商与移动医疗，将再度打开想象空间。公司为工业、

商业俱佳性企业，市值或超千亿，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：战略合作进展或低于预期、高端配送业务增长或低于预期。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 92398.89 105964.53 120855.58 137743.70 

    增长率 18.12% 14.68% 14.05% 13.97% 

归属母公司净利润（百万元） 2612.65 2980.20 3405.98 3833.98 

    增长率 16.51% 14.07% 14.29% 12.57% 

每股收益 EPS（元） 0.97 1.11 1.27 1.43 

净资产收益率 ROE 9.62% 10.43% 10.86% 11.17% 

PE 32 28 25 22 

PB 2.68  2.47  2.26  2.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 26.89 

流通 A股(亿股) 19.23 

52周内股价区间(元) 11.4-31.59 

总市值(亿元) 834.91 

总资产(亿元) 673.28 

每股净资产(元) 10.62 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 92398.89  105964.53  120855.58  137743.70  净利润 3013.28  3523.35  4004.35  4501.24  

营业成本 80994.12  92981.45  106107.69  120864.80  折旧与摊销 646.64  541.43  553.65  560.48  

营业税金及附加 229.27  262.93  299.88  341.78  财务费用 436.30  224.47  91.98  91.44  

销售费用 4826.37  5534.95  6312.77  7194.91  资产减值损失 283.90  163.43  197.10  220.80  

管理费用 2954.78  3388.59  3864.79  4404.84  经营营运资本变动 -3572.94  -1007.91  -2583.89  -2671.92  

财务费用 436.30  224.47  91.98  91.44  其他 528.49  -599.76  -556.08  -560.49  

资产减值损失 283.90  163.43  197.10  220.80  经营活动现金流净额 1335.67  2845.01  1707.11  2141.55  

投资收益 595.23  650.00  650.00  650.00  资本支出 -1257.61  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.17  0.17  0.17  0.17  其他 -586.96  246.48  251.60  250.06  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1844.57  216.48  221.60  220.06  

营业利润 3269.54  4058.87  4631.53  5275.29  短期借款 2034.43  -5120.03  283.48  142.52  

其他非经营损益 530.19  415.64  453.82  441.09  长期借款 -19.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 3799.73  4474.51  5085.35  5716.38  股权融资 -21.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 807.72  951.16  1081.00  1215.14  支付股利 -699.12  -814.36  -928.92  -1061.64  

净利润 2992.01  3523.35  4004.35  4501.24  其他 -2242.62  -258.00  -91.98  -91.44  

少数股东损益 400.63  543.15  598.37  667.26  筹资活动现金流净额 -948.81  -6192.39  -737.43  -1010.56  

归属母公司股东净利润 2612.65  2980.20  3405.98  3833.98  现金流量净额 -1454.95  -3130.89  1191.28  1351.05  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 11608.05  8477.16  9668.45  11019.50  成长能力     

应收和预付款项 23310.87  25359.85  29293.81  33483.85  销售收入增长率 18.12% 14.68% 14.05% 13.97% 

存货 13088.15  15103.32  17261.47  19695.14  营业利润增长率 6.35% 24.14% 14.11% 13.90% 

其他流动资产 651.24  734.48  837.63  954.60  净利润增长率 13.91% 17.76% 13.65% 12.41% 

长期股权投资 2745.61  3145.61  3545.61  3945.61  EBITDA 增长率 11.35% 10.85% 9.38% 12.32% 

投资性房地产 295.48  299.16  297.72  297.83  获利能力         

固定资产和在建工程 4993.36  4630.03  4254.46  3872.08  毛利率 12.34% 12.25% 12.20% 12.25% 

无形资产和开发支出 6335.00  6113.46  5985.78  5858.11  三费率 8.89% 8.63% 8.50% 8.49% 

其他非流动资产 1312.79  1292.38  1271.96  1251.55  净利率 3.24% 3.33% 3.31% 3.27% 

资产总计 64340.56  65155.44  72416.89  80378.27  ROE 9.62% 10.43% 10.86% 11.17% 

短期借款 7932.39  2812.36  3095.84  3238.36  ROA 4.66% 4.65% 5.41% 5.53% 

应付和预收款项 21979.43  25026.38  28593.46  32595.56  ROIC 10.52% 10.73% 11.08% 11.52% 

长期借款 105.41  105.41  105.41  105.41  EBITDA/销售收入 4.71% 4.55% 4.37% 4.30% 

其他负债 3224.17  3509.80  3845.27  4222.42  营运能力         

负债合计 33241.41  31453.96  35639.98  40161.75  总资产周转率 1.53  1.64  1.76  1.80  

股本 2688.91  2688.91  2688.91  2688.91  固定资产周转率 22.37  24.47  28.85  35.11  

资本公积 14152.46  14152.46  14152.46  14152.46  应收账款周转率 5.02  4.87  4.96  4.92  

留存收益 10967.97  13133.80  15610.86  18383.20  存货周转率 6.59  6.48  6.46  6.45  

归属母公司股东权益 27822.13  29975.17  32452.23  35224.56  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 105.01% — — — 

少数股东权益 3277.02  3820.18  4418.55  5085.81  资本结构         

股东权益合计 31099.15  33795.35  36870.77  40310.37  资产负债率 51.66% 48.28% 49.22% 49.97% 

负债和股东权益合计 64340.56  65249.30  72416.89  80378.27  带息债务/总负债 24.18% 9.28% 8.98% 8.33% 

     流动比率 1.52  1.64  1.66  1.67  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.11  1.14  1.16  1.17  

EBITDA  4352.48  4824.77  5277.17  5927.21  股利支付率 26.76% 27.33% 27.27% 27.69% 

PE 31.96  28.02  24.51  21.78  每股指标         

PB 2.68  2.47  2.26  2.07  每股收益 0.97  1.11  1.27  1.43  

PS 0.90  0.79  0.69  0.61  每股净资产 11.57  12.57  13.71  14.99  

EV/EBITDA 17.91  15.74  14.22  12.45  每股经营现金 0.50  1.06  0.63  0.80  

股息率 0.84% 0.98% 1.11% 1.27% 每股股利 0.26  0.30  0.35  0.39  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

本报告仅供本公司客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告

中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的
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升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用须注明

出处为“西南证券”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告的，本公司将

保留向其追究法律责任的权利。 
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