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事件： 

公司发布 2017 年一季报，实现收入 331.29 亿元，同比增长 13.16%，实现归母净利润 9.99 亿，同比增长

12.37%，实现扣非后归母净利润 9.39 亿元，同比增长 20.82%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 

营业收入（百万元） 28090.26 26476.25 29275.64 30419.72 30821.5 30247.8 33129.49 

增长率（%） 13.71% 11.79% 16.52% 17.79% 9.72% 14.25% 13.16% 

毛利率（%） 11.45% 12.47% 12.10% 12.06% 11.55% 11.44% 12.38% 

期间费用率（%） 8.27% 9.32% 8.44% 8.28% 8.35% 8.79% 8.63% 

营业利润率（%） 3.18% 2.93% 3.84% 3.89% 3.26% 2.96% 4.15% 

净利润（百万元） 753.50 856.11 1103.43 996.73 851.83 877.72 1140.81 

增长率（%） 07.73% 10.05% 31.23% 09.06% 13.05% 02.52% 03.39% 

每股盈利（季度，元） 0.24 0.26 0.33 0.31 0.27 0.27 0.37 

资产负债率（%） 54.88% 54.52% 54.95% 55.62% 55.63% 55.48% 57.33% 

净资产收益率（%） 2.30% 2.53% 3.15% 2.84% 2.37% 2.38% 3.01% 

总资产收益率（%） 1.04% 1.15% 1.42% 1.26% 1.05% 1.06% 1.28%   

观点： 

 业绩符合预期，工业板块重点品种实现较高增长 

公司 2017Q1 实现净利润 9.99 亿元，同比增长 12.37%，扣非后增速 20.82%，考虑到有并表影响，整体符

合预期。 

分版块来看： 

 医药工业高速增长，主要有两大因素：①并表因素影响，公司于去年 12 月完成对 vitaco 的收购，其一年

收入约 10.5 亿人民币，净利润约 6500 万元，扣除并表影响后我们估计内生收入增速在 12%左右；②60

个重点产品增速喜人，实现 15.07%的增速，拉动版块增速。2017Q1 实现收入 37.94 亿元（+19.94%），



 

东兴证券财报点评 
上海医药（601607）：业绩整体符合预期，受益两票制并购明显加速  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

毛利率 50.61%（-0.34pp），扣除两项费用后的营业利润率为 14.14%（+1.33pp）。其中 60 个重点产品

实现收入 18.93 亿元（+15.07%），毛利率 69.82%（+1.81pp）。 

 医药分销业务 2017Q1 实现收入 294.85 亿元（+12.93%），毛利率 6.15%（+0.16pp），扣除两项费用后

的营业利润率为 2.64%（+0.02pp）。 

 医药零售业务 2017Q1 实现收入 12.80 亿元（+4.30%），毛利率 15.88%（+0.34pp），扣除两项费用后

的营业利润率为 0.26%（-1.1pp）。 

 

 受益流通行业变革，并购整合加速，有望实现收入增长以及毛利率提高的双击 

公司在报告期内完成了对徐州医药股份有限公司、徐州淮海药业有限公司，基本完成了公司在苏北市场的布

局，其中徐州医药股份有限公司位列 2015 年医药批发企业收入 100 强第 73 位，15 年收入规模为 16.31 亿

元。同时，通过受让广东中山医药有限公司 31.593%的股权，持续对存量股权进行管理，增强了公司在广东

地区的竞争力。 

我们认为，公司确定性收益于两票制全国推广所带来的集中度提高，未来并购将更加容易。从并购上来说，

公司具备横向并购（渠道拓张）与纵向并购（调拨转纯销）的可能性，即有望实现分销业务收入增长加速以

及毛利率提高的双击。同时，公司作为国企具备融资优势，在加息周期下更具备充足资金把握行业整合机会。 

两票制相关研究请参照我们前期发布的系列深度报告： 

2017.01.24 两票制系列深度之二：两票制下的流通行业演变 http://t.cn/Rx45av7 

2017.01.09 两票制系列深度之一：两票制国家文件出台，流通行业整合拉开大幕 http://t.cn/RMMMawN 

 

结论： 

公司作为国有商业龙头，加息背景下具备融资优势，有望更好地抓住两票制带来的行业性整合机会；公司同

时具备分销业务与零售网点，拥有全国最大的 DTP 业务，并持续深耕医药电商，未来有望承接外流处方。

我们预计 2017-2019 年公司归母净利润分别为 36.22、42.06、49.62 亿元，增速分别为 13.30%、16.13%、

17.97%，对应 PE 为 18x、15x、13x，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示 

两票制推进不达预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 55585  60267  72769  87284  106417  营业收入 105517  120765  140377  167806  204053  

货币资金 12039  11967  16016  19146  23282  营业成本 92715  106531  124360  148760  181097  

应收账款 24215  27293  32215  38510  46828  营业税金及附加 264  337  392  468  569  

其他应收款 1016  949  1103  1319  1604  营业费用 5348  6067  6949  8139  9795  

预付款项 1456  1149  1658  2267  3009  管理费用 3234  3568  4071  4782  5816  

存货 15091  16416  20241  24213  29476  财务费用 565  587  664  774  918  

其他流动资产 559  898  28  28  28  资产减值损失 350.61  446.34  289.50  476.50  459.00  

非流动资产合计 18759  22476  21582  20973  20361  公允价值变动收益 0.31  -0.08  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3637  4227  4227  4227  4227  投资净收益 646.61  978.79  1027.7

3  

1079.1

2  

1133.0

8  固定资产 4952  5253  4920  4601  4299  营业利润 3687  4207  4680  5485  6532  

无形资产 1984  2751  2476  2201  1926  营业外收入 600.90  637.06  668.91  702.36  737.47  

其他非流动资产 743  941  941  941  941  营业外支出 115.65  205.16  215.42  226.19  237.50  

资产总计 74344  82743  94351  108257  126778  利润总额 4172  4639  5133  5961  7032  

流动负债合计 39427  41113  52653  63873  79224  所得税 807  809  898  1043  1231  

短期借款 10389  9628  14714  19416  26144  净利润 3364  3830  4235  4918  5802  

应付账款 20674  22307  27351  32717  39829  少数股东损益 487  633  613  712  840  

预收款项 618  738  874  1037  1234  归属母公司净利润 2877  3196  3622  4206  4962  

一年内到期的非流

动负债 

290  19  19  19  19  EBITDA 6739  8085  5952  6869  8062  

非流动负债合计 1110  4795  2591  2611  2638  EPS（元） 1.07  1.19  1.35  1.56  1.85  

长期借款 93  838  838  838  838  主要财务比率        

应付债券 0  1999  792  792  792  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 40536  45908  55243  66484  81861  成长能力      

少数股东权益 3878  5212  5825  6537  7377  营业收入增长 14.20% 14.45% 16.24% 19.54% 21.60% 

实收资本（或股本） 2689  2689  2689  2689  2689  营业利润增长 12.76% 14.12% 11.23% 17.21% 19.09% 

资本公积 14146  13558  13558  13558  13558  归属于母公司净利润

增长 

11.03% 11.10% 13.30% 16.13% 17.97% 

未分配利润 11961  14138  14442  14795  15211  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

29930  31623  33283  35235  37539  毛利率(%) 12.13% 11.79% 11.41% 11.35% 11.25% 

负债和所有者权

益 

74344  82743  94351  108257  126778  净利率(%) 3.19% 3.17% 3.02% 2.93% 2.84% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.87% 3.86% 3.84% 3.89% 3.91% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.61% 10.11% 10.88% 11.94% 13.22% 

经营活动现金流 1349  1947  2399  833  282  偿债能力           

净利润 3364  3830  4235  4918  5802  资产负债率(%) 55% 55% 59% 61% 65% 

折旧摊销 2487  3291  608  610  612  流动比率 1.41       

1.41  

1.47 1.38    1.37  1.34 

财务费用 565  587  664  774  918  速动比率 1.03       

1.03  

1.07 1.00    0.99  0.97 

应付帐款的变化 0  0  -4922  -6295  -8318  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  136  163  198  总资产周转率 1.52  1.54  1.59  1.66  1.74  

投资活动现金流 -1909  -2890  1033  603  674  应收账款周转率 5  5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.58  5.62  5.65  5.59  5.63  

长期股权投资减少 0  0  269  0  0  每股指标（元）           

投资收益 647  979  1028  1079  1133  每股收益(最新摊薄) 1.07  1.19  1.35  1.56  1.85  

筹资活动现金流 636  647  618  1694  3179  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.03  -0.11  1.51  1.16  1.54  

应付债券增加 0  0  -1206  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.13  11.76  12.38  13.10  13.96  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 22.20  19.98  17.63  15.18  12.87  

资本公积增加 -6  -588  0  0  0  P/B 2.13  2.02  1.92  1.81  1.70  

现金净增加额 77  -295  4050  3130  4136  EV/EBITDA 9.29  7.96  7.73  9.58  8.48   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


