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复星医药（600196）公告点评：拟认购挂号

网 E 轮优先股，布局移动医疗平台 

 

 

 
 

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 29.00 

当前股价（15.12.2） 25.16 

 

 

基础数据 

上证指数 3536.91 

总股本（亿） 23.14 

流通 A 股（亿） 19.06 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 479 

每股净资产（元） 7.60 

ROE（2015Q3） 11.06% 

资产负债率（2015Q3） 46.73% 

动态市盈率 21.72 

市净率 3.10 

 

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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事件回顾： 

复星医药近日公告称：公司全资子公司 Regal Gesture Limited、其他

E 轮优先股认购方与挂号网等签订《E 轮优先股认购协议》等系列文件（以

下简称“《认购协议》”），其中：Regal Gesture Limited 拟以每股 1.64

美元的价格认购挂号网发行的 39,669,253 股 E 轮优先股，认购金额总计约

6,500 万美元（以下简称 “本次交易”），本次交易的价格经各方协商确定。 

我们的观点： 

   在参与挂号网 E 轮认购后，复星医药通过全资子公司复星实业（香港）

有限公司（以下简称“复星实业”）及 Regal Gesture Limited 合计持有挂

号网共计 89,103,246 股，约占挂号网发行在外股份总数的 9.73%。 

挂号网成立于 2006 年，由廖杰远及其团队创建，是由国家卫计委批准

的全国就医指导及健康咨询平台，目前主要提供网上预约诊疗服务，包括挂

号预约和专业咨询等。截止 2015 年三季度末，挂号网已经覆盖 25个省，接

入 1600 多家高等级医院，接入医生 19 万人，用户数 7700 万人，前三季度

实现 1.7 亿人次服务，各项指标均保持高速增长。E 轮融资完成后，挂号网

的机构投资者分散在多个相关领域，包括高盛集团、高领资本、腾讯、国开

金融和复星医药等，产业协同与战略合作有助于挂号网继续保持高速增长。 

在医疗资源供给失衡和两极分化愈演愈烈的今天，互联网的介入驱动移

动医疗企业如雨后春笋般快速增长。为了抢占入口和导流，多家医药企业积

极布局移动医疗领域。复星医药作为全产业医药企业集团，深度参与其中，

不断完善自己在医院实体和移动医疗领域的布局。此次参与投资挂号网，不

仅有助于丰富医疗服务方式，产品营销和药品流通业也有望借助于互联网实

现线上线下一体化，在拓展营销渠道、提升营销效率的同时，进一步完善药

品供应体系。 

    我们维持之前的预测，预计公司 2015-2017 年的 EPS 分别为 1.16 元、

1.40 元和 1.69 元，对应的动态市盈率分别为 21.72 倍、18.03 倍和 14.90

倍，考虑到公司稳定的内生增长、合理的产业布局以及研发成果不断释放，

维持买入评级，按照 2015 年业绩 25倍的市盈率计算，目标价 29 元。 
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图表 1：盈利预测表 

 
资料来源：wind、中航证券金融研究所 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 7340.78 9996.41 12025.53 14671.15 17752.09 21480.03

    增长率 (%) 13.19% 36.18% 20.30% 22.00% 21.00% 21.00%

归属母公司股东净利润 1563.92 2027.06 2112.87 2680.47 3228.31 3907.74

    增长率 (%) 34.17% 29.61% 4.23% 26.86% 20.44% 21.05%

每股收益(EPS) 0.676 0.876 0.913 1.158 1.395 1.689

每股股利(DPS) 0.082 0.203 0.270 0.251 0.302 0.365

每股经营现金流 0.296 0.472 0.529 0.587 0.580 0.764

销售毛利率 43.78% 44.55% 44.13% 44.50% 44.50% 44.50%

销售净利率 25.06% 24.01% 19.71% 20.49% 20.40% 20.41%

净资产收益率(ROE) 11.53% 13.22% 12.67% 14.28% 15.15% 16.04%

投入资本回报率(ROIC) 15.25% 16.55% 11.48% 14.04% 15.23% 16.78%

市盈率(P/E) 37.23 28.72 27.56 21.72 18.03 14.90

市净率(P/B) 4.29 3.80 3.49 3.10 2.73 2.39

股息率(分红/股价) 0.003 0.008 0.011 0.010 0.012 0.015

报表预测

利润表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        营业收入 7340.78 9996.41 12025.53 14671.15 17752.09 21480.03

  减: 营业成本 4126.80 5543.37 6718.57 8142.49 9852.41 11921.42

        营业税金及附加 62.50 74.92 87.29 113.78 137.68 166.59

        营业费用 1512.29 1843.53 2300.42 2787.52 3284.14 3651.60

        管理费用 1045.65 1420.64 1726.82 2127.32 2485.29 3007.20

        财务费用 369.83 383.54 378.79 320.76 261.96 214.13

        资产减值损失 17.81 82.56 333.61 0.00 0.00 0.00

  加: 投资收益 1865.98 2140.62 1925.01 1850.00 1950.00 2000.00

        公允价值变动损益 -35.89 30.37 -10.70 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 2035.99 2818.83 2394.35 3029.28 3680.62 4519.09

  加: 其他非经营损益 87.05 87.44 323.71 150.00 190.00 220.00

        利润总额 2123.04 2906.27 2718.05 3179.28 3870.62 4739.09

  减: 所得税 283.76 506.32 348.21 172.81 249.68 356.08

        净利润 1839.27 2399.95 2369.84 3006.47 3620.94 4383.00

  减: 少数股东损益 275.36 372.89 256.97 326.00 392.63 475.26

        归属母公司股东净利润 1563.92 2027.06 2112.87 2680.47 3228.31 3907.74

资产负债表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        货币资金 3211.87 692.05 923.53 146.71 177.52 1267.43

        应收和预付款项 1876.41 2240.45 2313.12 2966.62 4055.87 5464.20

        存货 1273.44 1614.27 1604.56 1652.43 1930.26 2043.54

        其他流动资产 229.18 48.44 45.02 33.77 33.77 33.77

        长期股权投资 8593.17 9932.10 11905.75 12805.75 13755.75 14755.75

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 3479.72 4907.45 5681.40 5696.81 5412.22 5047.63

        无形资产和开发支出 3444.05 5615.48 6166.90 5831.96 5497.02 5162.08

        其他非流动资产 1577.20 1945.53 2816.98 2810.19 2803.39 2803.39

        资产总计 23685.03 26995.77 31457.26 31944.24 33665.80 36577.80

        短期借款 519.42 1383.30 2841.22 1326.61 310.25 0.00

        应付和预收款项 2029.34 3106.20 3107.14 4862.47 4678.14 4363.11

        长期借款 4280.17 4199.71 3856.67 3856.67 3856.67 3856.67

        其他负债 1551.45 642.05 2950.44 770.36 770.36 770.36

        负债合计 8380.38 9331.25 12755.48 10816.11 9615.42 8990.15

        股本 2240.46 2240.46 2311.61 2311.61 2311.61 2311.61

        资本公积 4287.29 4501.74 6123.45 6123.45 6123.45 6123.45

        留存收益 7031.04 8589.98 8239.78 10340.13 12869.75 15931.76

        归属母公司股东权益 13558.79 15332.18 16674.85 18775.20 21304.82 24366.82

        少数股东权益 1745.86 2332.33 2428.15 2754.16 3146.79 3622.05

        股东权益合计 15304.65 17664.51 19103.00 21529.35 24451.60 27988.87

        负债和股东权益合计 23685.03 26995.77 31858.48 32345.46 34067.03 36979.02

现金流量表 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

        经营性现金净流量 684.23 1093.26 1224.17 1358.17 1342.51 1768.62

        投资性现金净流量 -978.57 -1803.45 -2478.34 280.50 665.30 691.40

        筹资性现金净流量 2068.40 -932.11 1863.07 -2415.49 -1977.01 -1370.11

        现金流量净额 1762.07 -1673.69 617.85 -776.82 30.81 1089.91
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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。 
 

分析师简介 

沈文文，CFA，SAC 执业证书号：S0640513070003，南开大学理学学士、生理学硕士，2011 年 7月加入中
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