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业绩稳健增长，外延持续推进 
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推荐（维持） 

现价：23.75 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/% 

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） 590.99 

流通 A 股市值(亿元) 456.70 

每股净资产(元) 12.15 

资产负债率(%) 57.33 

 

行情走势图 
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 《上海医药*601607*工商业龙头根基扎实，业绩
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投资要点 

事项：公司公布2017年一季报，实现营业收入331.29亿元，同比增长13.16%；
净利润 9.99 亿元，同比增长 12.37%；扣非净利润 9.39 亿元，同比增长 20.82%。
EPS 为 0.37 元。业绩符合预期。 

平安观点： 

 各版块增长稳健，费用率控制良好： 

公司医药分销业务收入 294.85 亿元，同比增长 12.93%，毛利率 6.15%，

同比上升 0.16 个百分点；医药工业收入 37.94 亿元，同比增长 19.94%，

毛利率为 50.61%，同比下降 0.34 个百分点，工业板块的 60 个重点品种

收入 18.93 亿元，同比增长 15.07%，重点品种平均毛利率为 69.82%，同

比上升 1.81 个百分点；零售业务收入 12.8 亿元，同比增长 4.3%，毛利

率为 15.88%，同比上升 0.34 个百分点。 

公司整体毛利率为 12.38%，同比上升 0.28 个百分点；销售费用率为

5.32%，同比上升 018 个百分点；管理费用率为 2.78%，同比下降 0.03

个百分点；财务费用率为 0.53%，同比上升 0.04 个百分点。 

 借两票制机遇，持续外延： 

公司幵购了徐州医药、徐州淮海药业，基本完成了苏北地区的布局；收购

了广东中山医 31.593%的股权，增加了对公司的控制。目前公司的子公司

覆盖 20 个省份，在两票制推动的幵购整合大年，仍然有望持续外延，完

善全国分销网络。 

 维持“推荐”评级： 

公司分销网络持续外延，且受益于两票制带来的行业集中度提高，商业业

务维持超越行业增速增长；工业业务内部改革效应持续体现，业绩增长稳

健。预计公司 2017 年、2018 年、2019 年的 EPS 分别为 1.33 元、1.49

元、1.67 元，对应 PE 分别为 18X/16X/14X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：外延收购进度不及预期。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 105517  120765  138155  157934  180619  

YoY(%) 14.2  14.5  14.4  14.3  14.4  

净利润(百万元) 2877  3196  3583  4013  4485  

YoY(%) 11.0  11.1  12.1  12.0  11.8  

毛利率(%) 12.1  11.8  11.7  11.5  11.3  

净利率(%) 2.7  2.6  2.6  2.5  2.5  

ROE(%) 10.0  10.4  10.4  10.4  10.4  

EPS(摊薄/元) 1.07  1.19  1.33  1.49  1.67  

P/E(倍) 22.2  20.0  17.8  15.9  14.2  

P/B(倍) 2.1  2.0  1.8  1.6  1.5   

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17

上海医药 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



上海医药﹒公司季报点评 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 2 / 3 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 60267  70904  82257  97798  

现金 11967  13815  19284  23418  

应收账款 28242  32458  37202  42310  

其他应收款 1587  1670  1969  2241  

预付账款 1149  2010  1508  2582  

存货 16416  20178  21454  26441  

其他流动资产 17323  20950  22294  27246  

非流动资产 22476  21503  20824  19959  

长期投资 4227  4227  4227  4227  

固定资产 5658  5622  5366  4917  

无形资产 2767  2619  2462  2297  

其他非流动资产 9824  9035  8768  8518  

资产总计 82743  92407  103081  117757  

流动负债 41113  48215  54000  63704  

短期借款 9628  10637  13000  15000  

应付账款 22307  27208  29354  35584  

其他流动负债 9178  10369  11646  13120  

非流动负债 4795  3109  3222  2854  

长期借款 838  622  0  0  

其他非流动负债 3957  2487  3222  2854  

负债合计 45908  51324  57222  66558  

少数股东权益 5212  5894  6659  7513  

股本 2689  2689  2689  2689  

资本公积 13558  13563  13560  13562  

留存收益 15354  18937  22950  27435  

归属母公司股东权益 31623  35189  39200  43686  

负债和股东权益 82743  92407  103081  117757   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1947  2216  3558  2532  

净利润 3830  3583  4013  4485  

折旧摊销 824  827  871  897  

财务费用 645  134  97  22  

投资损失 -979  0  0  0  

营运资金变动 -2075  -3009  -2187  -3725  

其他经营现金流 -298  680  765  854  

投资活动现金流 -2890  -151  -161  -162  

资本支出 -783  -150  -162  -162  

长期投资 -1623  0  0  0  

其他投资现金流 -484  -1  1  0  

筹资活动现金流 647  -216  2071  1765  

短期借款 -761  1009  2363  2000  

长期借款 744  -216  -622  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -602  -17  -2  1  

其他筹资现金流 1267  -993  333  -236  

现金净增加额 -295  1849  5468  4135   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 120765  138155  157934  180619  

营业成本 106531  122046  139803  160282  

营业税金及附加 337  345  395  452  

营业费用 6067  6770  7581  8489  

管理费用 3568  3868  4422  5057  

财务费用 587  134  97  22  

资产减值损失 446  350  350  350  

公允价值变动收益 0  -2  1  -1  

投资净收益 979  0  0  0  

营业利润 4207  4639  5287  5967  

营业外收入 637  600  600  600  

营业外支出 205  100  100  100  

利润总额 4639  5139  5787  6467  

所得税 809  874  1010  1129  

净利润 3830  4266  4777  5339  

少数股东损益 633  683  764  854  

归属母公司净利润 3196  3583  4013  4485  

EBITDA 5540  5600  6255  6886  

EPS（元） 1.19  1.33  1.49  1.67   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 14.5  14.4  14.3  14.4  

营业利润(%) 14.1  10.3  14.0  12.9  

归属于母公司净利润(%) 11.1  12.1  12.0  11.8  

获利能力     

毛利率(%) 11.8  11.7  11.5  11.3  

净利率(%) 2.6  2.6  2.5  2.5  

ROE(%) 10.4  10.4  10.4  10.4  

ROIC(%) 13.1  11.4  11.9  12.8  

偿债能力     

资产负债率(%) 55.5  55.5  55.5  56.5  

净负债比率(%) 48.1  52.2  54.7  45.6  

流动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  

速动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

营运能力     

总资产周转率 1.5  1.6  1.6  1.6  

应收账款周转率 4.5  4.6  4.5  4.5  

应付账款周转率 5.6  5.6  5.6  5.6  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.19  1.33  1.49  1.67  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72  0.82  1.32  0.94  

每股净资产(最新摊薄) 11.8  13.1  14.6  16.2  

估值比率     

P/E 20.0  17.8  15.9  14.2  

P/B  2.0   1.8   1.6   1.5  

EV/EBITDA 10.0  11.8  10.1  9.0   
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