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工商共筑业绩增长，电商开展多方合作 
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现价：16.74 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.pharm-sh.com.cn 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/27.82% 

实际控制人/持股 上海市国有资产监督管理委

员会/28.32% 

总股本(百万股) 2,689 

流通 A 股(百万股) 1,923 

流通 B/H 股(百万股) 766 

总市值（亿元） 450.12 

流通 A 股市值(亿元) 321.90 

每股净资产(元) 11.13 

资产负债率(%) 54.90 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 
公司公布2015年年报，实现收入1,055.17亿元，同比增长14.20%；实现归属净

利润28.77亿元，同比增长11.03%；扣非后净利润25.30亿元，同比增长17.08%；

EPS为1.07元，基本符合预期。同时公布分红预案：每10股派现3.30元（含税）。 

平安观点： 

 医药工业产品聚焦战略效果显著，研収卓有成效。2015 年工业收入 118.24

亿，同比增长 6.49%。其中化学药 53.31 亿，同比增长 8.92%；中药 44.06

亿，同比增长 5.28%；生物药 4.09 亿，同比增长 7.91%；此外其他产品

16.78 亿，同比增长 2.06%。除其他产品基本保持持平外，三大药品板块

增幅均超过 14 年水平，且总体毛利率上升 1.49PP，达到 49.72%。其中

60 个重点产品销售收入 67.90 亿元，占工业销售 57.43%，同比增长

12.52%，快于整体增速。 

研収方面 15 年合计投入 6.18 亿元，占工业销售收入比例（5.22%）进一

步上升。主要聚焦市场巨大的肿瘤、免疫及心血管领域的创新药；推进心

血管、消化系统、精神神经领域、抗肿瘤、抗风湿以及糖尿病领域的大品

种精仿，及时跟进受到市场检验的优秀产品。此外，还将选取百余项重要

产品积极开展仿制药一致性评价。 

 医药商业继续扩容，电商多点合作谋収展。15 年公司面对医药分家趋势

积极进一步提前布局。分销部分实现收入 937.17 亿元，同比增 15.47%，

扣除两费后营业利润率 2.58%（+0.08PP）。公司通过托管医院药房等创

新服务维护毛利率水平，目前已托管 84 家医院药房。此外新引入 1 万过

个药物品种，进一步丰富产品线。零售部分实现收入 47.95 亿元，同比增

长 13.68%。15 年公司积极建设医药电商，3 月设立上药亐健康，10 月完

成对 DTP 业务平台整合，至年底即实现 6 亿销售收入。同时，上药亐健

康与京东、万达、丁香园等开展战略合作，幵引入京东、IDG 等投资者，

志在快速完成电商在线上线下的联动幵进一步深入布局。 

 业绩持续增长，战略布局扎实，维持“推荐”评级：公司作为国内工商业

一体化的龙头企业，在行业增速下滑、公司计提坏账比例甚高的情况下，

依然保持了较快的业绩增长。面对行业収展新趋势，积极布局迎接挑战。 
 
 

 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入(百万元) 92399  105517  120289  136889  155506  
YoY(%) 18.1  14.2  14.0  13.8  13.6  
净利润(百万元) 2591  2877  3222  3612  4043  
YoY(%) 15.5  11.0  12.0  12.1  11.9  
毛利率(%) 12.3  12.1  12.2  12.2  12.2  
净利率(%) 2.8  2.7  2.7  2.6  2.6  
ROE(%) 9.6  10.0  10.1  10.2  10.2  
EPS(摊薄/元) 0.96  1.07  1.20  1.34  1.50  
P/E(倍) 17.4  15.6  14.0  12.5  11.1  
P/B(倍) 1.6  1.5  1.4  1.2  1.1  
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工业紧抓重点品种，幵通过过硬的研収团队注入新的活力；商业分销与零售两手抓，通过创新方式

拓展渠道。15 年电商迎来多方合作，幵完成 DTP 业务整合，战略布局逐步落实。预计公司 16-18

年 EPS 为 1.20、1.34、1.50 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：药品降价、控费；合作不达预期。
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资产负债表   单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 55585  56492  68840  78586  
现金 12039  9623  10951  12440  
应收账款 25231  26894  32424  37553  
其他应收款 1133  2677  1886  3556  
预付账款 1456  304  2367  1427  
存货 15091  16593  20811  23208  
其他流动资产 15727  16993  21211  23608  
非流动资产 18759  16998  16472  15925  
长期投资 3637  3637  3637  3637  
固定资产 5349  5439  5268  4981  
无形资产 1984  1864  1729  1590  
其他非流动资产 7789  6058  5839  5717  
资产总计 74344  73489  85313  94511  
流动负债 39427  34727  42327  46798  
短期借款 10389  6190  6045  3181  
应付账款 20674  20398  26358  29804  
其他流动负债 8363  8140  9924  13813  
非流动负债 1110  1500  1500  1500  
长期借款 93  0  0  0  
其他非流动负债 1016  1500  1500  1500  
负债合计 40536  36227  43827  48298  
少数股东权益 3878  4424  5035  5720  
股本 2689  2689  2689  2689  
资本公积 14146  13868  13868  13868  
留存收益 13060  16282  19894  23936  
归属母公司股东权益 29930  32839  36450  40493  
负债和股东权益 74344  73489  85313  94511   

 

现金流量表   单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1349  2397  1701  4620  
净利润 3364  3222  3612  4043  
折旧摊销 746  695  739  774  
财务费用 613  580  638  702  
投资损失 -647  -650  -680  -715  
营运资金变动 -3133  -1995  -3220  -868  
其他经营现金流 405  545  612  685  
投资活动现金流 -1909  650  390  415  
资本支出 -123  -280  -290  -300  
长期投资 -1233  0  0  0  
其他投资现金流 -553  930  680  715  
筹资活动现金流 636  -5463  -763  -3546  
短期借款 2457  -4200  -145  -2864  
长期借款 -12  -93  0  0  
普通股增加 0  0  0  0  
资本公积增加 16  -314  0  0  
其他筹资现金流 -1825  -856  -618  -682  
现金净增加额 77  -2416  1328  1489   

 

利润表    单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 105517  120289  136889  155506  
营业成本 92715  105614  120229  136612  
营业税金及附加 264  301  342  389  
营业费用 5348  6135  6940  7853  
管理费用 3234  3789  4339  4976  
财务费用 565  580  638  702  
资产减值损失 351  300  300  300  
公允价值变动收益 0  -1  0  0  
投资净收益 647  650  680  715  
营业利润 3687  4220  4780  5389  
营业外收入 601  630  675  720  
营业外支出 116  140  175  200  
利润总额 4172  4710  5280  5909  
所得税 807  942  1056  1182  
净利润 3364  3768  4224  4727  
少数股东损益 487  546  612  685  
归属母公司净利润 2877  3222  3612  4043  

EBITDA 4924  5495  6156  6865  
EPS（元） 1.07  1.20  1.34  1.50   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力     
营业收入(%) 14.2  14.0  13.8  13.6  
营业利润(%) 12.8  14.5  13.3  12.8  
归属于母公司净利润(%) 11.0  12.0  12.1  11.9  
获利能力     

毛利率(%) 12.1  12.2  12.2  12.2  
净利率(%) 2.7  2.7  2.6  2.6  
ROE(%) 10.0  10.1  10.2  10.2  
ROIC(%) 13.2  12.7  13.2  13.6  
偿债能力     
资产负债率(%) 54.5  49.3  51.4  51.1  
净负债比率(%) 40.2  47.6  49.2  58.1  
流动比率 1.4  1.6  1.6  1.7  
速动比率 1.0  1.1  1.1  1.2  
营运能力     

总资产周转率 1.5  1.6  1.7  1.7  
应收账款周转率 4.6  4.6  4.6  4.4  
应付账款周转率 5.6  5.9  5.9  5.5  
每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.07  1.20  1.34  1.50  
每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.89  0.63  1.72  
每股净资产(最新摊薄) 11.1  12.2  13.6  15.1  
估值比率     

P/E 15.6  14.0  12.5  11.1  
P/B      1.5       1.4       1.2       1.1  
EV/EBITDA 10.9  8.2  7.2  5.9   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐（预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避（预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性（预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，

双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述特定客户，幵不面向公众収布。未经书面授权刊载或

者转収的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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