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[Table_Summary] 上海医药公布年报，2017 年起北京 3600多家医疗机构将全面推行医药分开综合改革。 

评论： 

2016 年业绩总体符合预期。公司 2016 年实现营业收入 1208 亿元（+14.5%，预期为 13.3%），归属母公司股东净

利润 32.0 亿元（+11.10%，预期为 14.1%），扣非净利润 29.3 亿元（+15.6%），EPS1.19 元（+11.1%，预期为 1.22

元）。16年医药工业销售收入 124.2亿元（+5.01%），其中低价药收入增速达 29%。分销业务收入 1086亿元（+15.9%），

毛利率 5.89%（-0.13%），毛利率微降的原因是并购企业毛利率较低。16 年业绩略低于我们预期的主要原因是 16

年下半年我们考虑到两票制推行，判断政策对如公司在内的大型医药批发公司业绩将有所提升，先一步将 16 年 EPS

从原先的 1.19 元上调至 1.22 元，过于乐观。 

政策助力，公司分销业务市占率、盈利能力有望齐升。2017 年起北京 3600 多家医疗机构将全面推行医药分开综合改

革，上药科园信海在北京纯销排名前三，医药分开将提升公司市占率。两票制持续推行，我们维持之前在报告《行业整

合提速，建议买入低估值避险商业龙头》中的观点，认为两票制有利于大型医药批发企业提高市场占有率，公司分销业

务未来 3-5 年内利润增长可能提速，但更可能表现为持续 5-10 年内维持 15%左右稳定复合增长。公司分销业务中含部

分调拨业务，考虑到两票制对公司的影响，调拨业务将逐步转为纯销业务，不考虑收入上的变动，相应业务利润率将大

幅提升。  

仿制药一致性评价稳步推进。公司积极开展仿制药一致性评价，目前立项 70 个产品，研发投入约 5297 万（占总研

发投入 7.9%）。目前报表上体现投入较少的原因是：虽然公司 16 年已经启动仿制药一致性评价，但 17-18 年才会

有较大现金流上的投入，因此我们预计仿制药一致性评价带来的研发费用将从 17 年开始有较大规模体现。公司作为

上海市国资委下属企业，与上海市 10 家三甲医院已经签署了相应战略合作协议，仿制药一致性评价有望以较高性价

比稳步推进。 

低价药提价效应渐显，有望持续受益于低价药改革。2016 年公司新增 2 个过亿品种地高辛和甲氨蝶呤，这两个产

品 15 年销售收入均为小千万级，提价后销售收入提速明显。我们梳理了公司旗下产品，主要的子公司拥有众多低价

药品种，我们认为低价药改革将持续利好公司，未来有望涌现更多如地高辛、甲氨蝶呤般收入数倍增长的产品。 

工商业一体化公司稳健增长，  维持“买入”评级合理估值 28 元。公司目前给予的业绩指引为：2020 年前收入达

2000 亿，5 年复合增长率超过 12%， 未来的外延并购主要将侧重于医药工业（生物药和化药）和医药商业。我们

预测 17-19 年 EPS 分别为 1.37 元、 1.57 元、1.80 元，考虑到公司是工商业一体化龙头企业，可以享有一定估值

溢价，给予 17 年 20X估值，合理估值 28 元，维持“买入”评级。 
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两票制助力，公司分销业务盈利能力有望持续提升 

我们维持之前在报告《行业整合提速，建议买入低估值避险商业龙头》中的观点，认为两票制有利于大型医药批发

企业提高市场占有率，公司分销业务未来 3-5 年内利润增长可能提速，但更可能表现为持续 5-10 年内维持 15%左

右稳定复合增长。 

两票制长期看将有效提升公司分销业务的盈利能力，我们在之前的报告《行业整合提速，建议买入低估值避险商业

龙头》中已经提到，在两票制和营改增环境下，公司分销业务中的调拨业务有望逐步向下游整合，延伸为纯销业务，

我们认为这是目前行业环境下，公司分销业务盈利能力提升的有效路径。公司预计，各地两票制实施后，公司在相

应省市的纯销比例有望从 20-30%上升到 90%，我们认为公司预测的纯销的提升增量中，部分对应的是调拨业务向

下游延伸，部分对应的是直接对区域内竞争对手的并购（如下文中列示的收购），分别对应内生和外延的增长。 

公司 16 年分销业务收入 1086 亿，我们预计其中纯销业务收入约为 680 亿，调拨业务收入约为 400 亿。16 年公司

分销业务毛利率为 5.89%，同比降低 0.13pp，两项费用率 3.42%，扣除两项费用率后的营业利润率为 2.47%，同比

降低 0.11pp。两票制后公司年报披露的分销业务盈利能力降低，与我们以上判断不同，我们分析主要原因在于：公

司于报告期收购了云南上药医药、上药科园信海黑龙江医药、上药控股江西上饶医药、上药控股镇江、上药科园信

海医药河北、参股了湖北楚汉精诚医药等三家医药公司，这些低毛利率公司的收购暂时拉低了公司的毛利率和营业

利润率，外延对于分销业务盈利能力的负面影响大于公司内生业务中调拨转纯销对分销业务盈利能力的正面影响。 

针对调拨转纯销业务，我们进行了对公司业绩影响的测算，不考虑调拨转纯销后渠道加价对收入的影响，仅考虑利

润率从调拨业务毛利率（1-2%）上升到纯销毛利率（7-8%），对公司净利润的弹性约为 400*（6%-3.42%）*（1-17%）

=8.57 亿，相当于公司 16 年净利润的 26.78%。 

仿制药一致性评价稳步推进 

公司 16 年研发总投入 6.7 亿元，其中仿制药一致性评价研发投入 5297 万元，研发投入资本化 1622 万元。目前报

表上体现投入较少的原因是：虽然公司 16 年已经启动仿制药一致性评价，但 17-18 年才会有较大现金流上的投入，

因此我们预计仿制药一致性评价带来的研发费用将从 17 年开始有较大规模体现。目前公司 70 个品种立项，预计将

投入 6.13 亿，单个药物预计投入 875 万，公司已与上海市 10 家三甲医院签订了药物临床试验研究战略合作框架协

议。目前各地政府对药企在仿制药一致性评价上均有不同程度扶持，例如海口、四川、上海、济南等地都有相应鼓

励政策，我们认为公司作为上海市国资委下属企业，未来可能在仿制药一致性评价上获得一定程度政府支持。从目

前单个药物投入预算而言，低于市场 1000 万/个药物的均价，性价比相对较高，或与公司拟进行一致性评价的高难

度品种不多有关，亦或与品种较多打包后获取一定折扣有关。考虑到公司已与 10 家上海三甲医院有临床试验研究战

略合作框架协议签署，相对于其他药企而言，在评价过程中最容易出现产能瓶颈的步骤上，公司准备较为充分。公

司拟进行仿制药一致性的品种较多，预算金额 6.13 亿也相对较大，但考虑到未来部分费用可以资本化，因此我们认

为仿制药一致性评价研发费用投入带来的业绩压力对公司而言较为可控。 

低价药提价效应渐显，有望持续受益于低价药改革 

公司工业收入此次 26 个过亿品种中，新增 2 个品种分别是地高辛和甲氨蝶呤，均为低价药品种。2014 年国家发布

关于改革低价药品管理的通知，改进低价药品价格管理方式。地高辛片和甲氨蝶呤片分别在 2014 年后大幅提价。

作为低价药这两个产品 15 年销售收入均是小千万级，提价后公司积极进行渠道下沉，对下级医院医生进行教育，销

售收入增长明显。我们对公司低价药进行了梳理，发现公司旗下子公司拥有众多低价药，特别是信谊拥有超过 60

个低价药品种，我们认为低价药政策将持续利好公司，有望涌现更多诸如地高辛和甲氨蝶呤之类收入倍增的产品。  

表 1：公司主要子公司低价药列表 

主要子公司 低价药 

上海上药第一生化

药业有限公司 
酚磺乙胺注射液、缩宫素注射液、维生素 B12 注射液、维生素 B6 注射液、维生素 K1 注射液、西咪替丁注射液 

上海上药中西制药

有限公司 
布洛芬片、复方磺胺甲噁唑片、肌苷片、甲氧苄啶片、土霉素片、维生素 B6 片、烟酸片、氧氟沙星胶囊 

上海上药信谊药厂

有限公司 

 

阿普唑仑片、阿司匹林肠溶片、阿替洛尔片、阿昔洛韦片、阿昔洛韦胶囊、艾司唑仑片、安乃近片、氨苯蝶啶片、氨基己酸片、倍他

米松片、苯巴比妥片、吡拉西坦片、吡罗昔康片、吡哌酸片、吡嗪酰胺片、丙硫氧嘧啶片、丙硫异烟胺肠溶片、布洛芬片、地西泮片、

对氨基水杨酸钠片、对乙酰氨基酚片、二羟丙茶碱片、法莫替丁片、奋乃静片、氟哌啶醇片、辅酶 Q10 胶囊、复方磺胺甲噁唑片、格

列本脲片、格列吡嗪片、红霉素肠溶片、琥乙红霉素片、磺胺嘧啶片、肌苷片、甲氨蝶呤片、甲硝唑片、卡马西平片、利巴韦林片、

联磺甲氧苄啶片、罗红霉素胶囊、螺内酯片、氯氮平片、氯化钾片、氯霉素片、氯普噻吨片、氯硝西泮片、泼尼松龙片、氢化可的松
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片、氢化可的松片、氢氯噻嗪片、色甘酸钠片、沙丁胺醇片、舒必利片、双嘧达莫片、维生素 B1 片、维生素 C 片、硝酸甘油片、烟

酸片、烟酰胺片、氧氟沙星片、乙酰唑胺片、异烟肼片 

资料来源 : CFDA、国信证券经济研究所整理 

 

表 2：上海医药过亿低价药提价情况 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

甲氨蝶呤片

（2.5mg*100 片） 
17.23 17.25 17.08 29.88 60 80 

yoy 0.12 0.12 -0.99 74.94 100.80 33.33 

地高辛片

（0.25mg*30 片） 
2.55 2.55 2.21 14.07 22.10 26.00 

yoy - 0 -13.33 536.65 57.07 17.65 

资料来源 :药智网、国信证券经济研究所整理 

零售业务稳步发展，净利率提升空间大  

2016 年公司零售业务销售收入为 51.53 亿，同比增长 7.47%，门店总数 1807 家，同比增长 2%。虽然 2016 年公

司完成收购北京鹤安长泰大药房和南通苏博大药房，但公司相对于以零售为主业的 A 股同类企业（益丰药房、老百

姓）而言，收入增速偏低，门店增速也略低。盈利能力而言，公司零售业务扣除两项费用后的营业利润率为 1.45%，

毛利率 15.52%，均低于国药一致旗下国大药房、益丰药房、老百姓及一心堂的毛利率和净利率，盈利能力有很大

提升空间。  

表 3：公司零售业务与同行业比较 

 上海医药（601607） 国药一致（国大药房，000028） 益丰药房（603939） 老百姓大药房（603883）  一心堂（002727）  

零售业务收入（亿元） 51.53 412.48** 26.72* 43.18* 62.49 

y oy 7.47% - 35.08%* 34.34% 14.85% 

毛利率（%） 15.52% 26.19%** 39.53* 36.2* 41.28% 

净利率（%） 
1.45%*** 

 
2.70%** 6.07* 5.66* 5.66% 

门店总数 1807 3199 1441 1818 4065 

y oy 2% - 35% 23% 17% 

资料来源 : 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（*为 2016 年 3 季度数据；**为 2016 年 4 月 30 数据，其余为 2016 年年报数据，***为扣除两费后营业利润

率） 

 维持 “买入”评级 

公司目前给予业绩指引为：2020 年前收入达 2000 亿，5 年复合增长率超过 12%。 外延并购主要侧重于医药工业

中的生物药和化药以及医药商业。  我们预测 17-19 年 EPS 分别为 1.37 元、 1.57 元、1.80 元，给予 17 年 20 倍

估值，合理估值 28 元，维持“买入”评级。 

表 4：估值模型 

  2015 2016 2017E 2018E 2019E 备注 

总营收 105,516.6  120,764.7  143,029.3  168,344.4  196,819.9  

营收估值采用报表分部信息。营业利润率=

毛利率 -营业税率 -管理与财务费用率 

 

工业部分保持稳定增长。 

 

分销部分由于两票制，预期在 17 年较快增

长。之后增速略微降低。 

 

零售业务采用全国零售行业增长率估计。

暂不考虑效率改善和净利率提升。 

 

分部间抵消金额根据内部业务增速和内部

业务 

Yoy 14.2% 14.5% 18.4% 17.7% 16.9% 

毛利率 12.1% 11.8% 11.4% 10.8% 10.3% 

营业利润率 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 3.2% 

工业 11,823.8  12,415.6 13,036.4 13,688.2 14,372.6 

y oy 6.5% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 50.8% 52.9% 54.6% 54.6% 54.6% 

营业利润率 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 12.4% 

分销 93,716.7 108,617.8  130,341.3  155,106.1  183,025.3  

y oy 15.5% 15.9% 20% 19% 18% 

毛利率 6.1% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 

营业利润率 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 

零售 4,795.2 5,153.2 5,617.0 6,122.6 6,673.6 

y oy 13.7% 7.5% 9% 9% 9% 

毛利率 16.0% 15.8% 16.2% 16.2% 16.2% 

营业利润率 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

其他 600.5 630.6 662.1 695.2 730.0 

y oy 21.5% 5.0% 5.00% 5.00% 5.00% 
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毛利率 64.8% 64.0% 64.0% 64.0% 64.0% 

营业利润率 -0.6% -12.9% -12.9% -12.9% -12.9% 

分部间抵销 -5,419.6 -6,052.5 -6,627.5 -7,267.7 -7,981.5 

y oy 18.5% 11.7% 9.5% 9.7% 9.8% 

毛利率 2.0% 1.6% 1.0% 1.0% 1.0% 

营业利润率 0.1% -0.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

资料来源 : 公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

 

表 5：上海医药分部商誉 

分部 2013  2014  2015  2016  

工业 586.4 586.4 774.5 1,638.4 

分销 3,132.5 3,962.6 4,138.2 4,287.1 

其他 16.4 16.4 16.4 35.9 

合计 3,735.3 4,565.4 4,929.0 5,961.4 

资料来源 : 公司年报、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 11967 11967 11967 11967  营业收入 120765 143029 168344 196820 

应收款项 29828 35161 41675 48574  营业成本 106531 126790 150160 176475 

存货净额 16416 20232 23864 27822  营业税金及附加 337 357 421 492 

其他流动资产 2052 2646 3104 3538  销售费用 6067 6977 7443 7944 

流动资产合计 60267 70010 80614 91905  管理费用 3568 3568 4180 4868 

固定资产 6561 5985 5444 4879  财务费用 587 19 37 58 

无形资产及其他 2751 2642 2533 2424  投资收益 979 3 3 3 

投资性房地产 8937 8937 8937 8937  资产减值及公允价值变动 (446)  15 15 0 

长期股权投资 4227 4227 4227 4227  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 82743 91801 101755 112372  营业利润 4207 5336 6122 6986 

短期借款及交易性金融负债 9647 10040 10458 10953  营业外净收支 432 0 0 0 

应付款项 25985 32130 38113 44221  利润总额 4639 5336 6122 6986 

其他流动负债 5482 5979 7197 8542  所得税费用 809 925 1056 1198 

流动负债合计 41113 48149 55769 63716  少数股东损益 633 728 836 954 

长期借款及应付债券 2836 2836 2836 2836  归属于母公司净利润 3196 3682 4230 4835 

其他长期负债 1959 1959 1959 1959       

长期负债合计 4795 4795 4795 4795  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 45908 52944 60564 68511  净利润 3196 3682 4230 4835 

少数股东权益 5212 5525 5895 6320  资产减值准备 96 9 (13)  (29)  

股东权益 31623 33332 35296 37540  折旧摊销 746 703 741 766 

负债和股东权益总计 82743 91801 101755 112372  公允价值变动损失 446 (15)  (15)  0 

      财务费用 587 19 37 58 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (2485)  (3091)  (3416)  (3867)  

每股收益 1.19 1.37 1.57 1.80  其它 198 304 383 454 

每股红利 0.64 0.73 0.84 0.96  经营活动现金流 2198 1592 1911 2159 

每股净资产 11.76 12.40 13.13 13.96  资本开支 (1058)  (13)  (63)  (63)  

ROIC 9% 10% 11% 11%  其它投资现金流 (3) 0 0 0 

ROE 10% 11% 12% 13%  投资活动现金流 (1651)  (13)  (63)  (63)  

毛利率 12% 11% 11% 10%  权益性融资 906 0 0 0 

EBIT Margin  4% 4% 4% 4%  负债净变化 744 0 0 0 

EBITDA  Margin  4% 4% 4% 4%  支付股利、利息 (1712)  (1972)  (2266)  (2590)  

收入增长 14% 18% 18% 17%  其它融资现金流 412 393 419 495 

净利润增长率 11% 15% 15% 14%  融资活动现金流 (619)  (1579)  (1848)  (2096)  

资产负债率 62% 64% 65% 67%  现金净变动 (72)  0 0 0 

息率 2.7% 3.2% 3.6% 4.1%  货币资金的期初余额 12039 11967 11967 11967 

P/E 19.5 17.0 14.8 12.9  货币资金的期末余额 11967 11967 11967 11967 

P/B 2.0 1.9 1.8 1.7  企业自由现金流 721 2010 2344 2669 

EV/EBITDA 21.6 19.1 17.9 16.8  权益自由现金流 1878 2388 2732 3116 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《上海医药-601607-重大事件快评：行业整合提速，建议买入低估值避险商业龙头》 ——2016-07-28 

《上海医药-601607-2015 年年报点评：稳健发展的医药商业龙头》  ——2016-03-21 

《上海医药-601607-2015 年三季报点评：业绩稳步增长，电商业务向前推进》  ——2015-10-30 

《上海医药-601607-2015 年半年报点评：增长势头良好、电商发展值得关注》  ——2015-08-27 

《上海医药-601607-重大事件快评：与京东强强联手，电商竞争力显著增强》 ——2015-05-18  
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