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工业增长超预期，商业并购在苏

北、广东落地 
买入（维持） 
 

投资要点 

一、事件：公司发布 2017 年一季报。 

2017年一季度公司实现销售收入331.29亿元，同比增长13.16%；

实现归属母公司净利润 9.99 亿元，同比增长 12.37%；扣非后归属母

公司净利润 9.39 亿元，同比增长 20.82%。 

 

二、我们的观点： 

1、工业同比增长 20%，较去年同期加速明显。商业同比增长 13%，

盈利能力不断提升。 

医药工业板块实现收入 37.94 亿元，同比增长 19.94%，去年同期

增速仅 2.78%，工业板块加速明显。我们估计 Vitaco 并表贡献收入 3

亿左右。剔除并表影响，内生增速在 11%左右。细化看，60 个重点

产品内生增速在 15%左右。工业板块盈利能力亦不断提高，营业利润

率为 14.14%，较去年同期上升 1.33pp。盈利能力提高主要得益于公

司内部经营效率的提高。 

医药分销板块实现收入 294.85 亿元，同比增长 12.93%。营业利

润率 2.64%，同比上升 0.02pp。考虑商业并购标的并表时间较短，我

们估计一季度毛利提升主要得益于返利的体现。 

零售板块实现收入 12.80 亿元，同比增长 4.3%。营业利润率

0.26%，同比下降 1.1pp。零售毛利降低主要是部分肿瘤药品进入医保

目录，转向医院药房，导致公司 DTP 药房收到一定影响。 

 

2、商业外延在苏北、广东落地，分销网络进一步完善。 

公司并购了徐州医药股份有限公司、徐州淮海医药有限公司，基

本完成了公司在苏北市场的布局。通过受让广州中大产业集团有限公

司持有的广东中山医药有限公司31.593%的股权，增强了公司在广东

地区的竞争力。由于收购时间较短，预计公司商业外延式产生净利润

将在未来数月逐渐体现。 

 

3、关注国企改革和公司外延式扩张。 

我们在2月16日深度报告中指出，公司管理层年轻化已经推动公

司产生积极变化。1月，上海国资委印发《关于本市地方国有控股混

合所有制企业员工持股首批试点工作实施方案》，公司基本满足条件。

公司目前账上资金充裕，2017年我们建议重点关注公司的国企改革动

向及外延式动作。 
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市场数据 

收盘价（元）                    23.75 

一年最低价/最高价（元）      16.43/24.50 

市净率                          1.96 

流通 A 股市值（亿元）             457 

 

基础数据 

每股净资产（元）                 12.15 

资产负债率（%）                57.33% 

总股本（亿股）                   19.23 

流通 A 股（亿股）                 19.23 
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    四、盈利预测与投资建议： 

我们预计公司 2017 年到 2019 年，收入分别为 1418.33 亿元、1632.03

亿元和 1882.54 亿元，同比增长 17%、15%和 15%；归属母公司净利润为

36.95、42.87 亿元和 48.76 亿元，同比增长 16%、16%和 14%；对应 EPS

为 1.37 元、1.59 元和 1.81 元。我们认为公司估值对比其他医药流通龙头

存在明显低估。公司质地优良，管理层年轻化推动公司积极变化，医药

商业业务有望内生和外延两个方面加快发展，公司未来发展加速。维持

“买入”评级。 

 

五、风险提示： 

收购医药商业渠道低于预期的风险；政策对医药流通企业资质要求

提高的风险。 
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上海医药（601607）主要财务数据及估值（百万元） 

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 120764.66  141832.75  163202.50  188253.81  毛利率 11.79% 11.79% 11.79% 11.79% 

营业成本 106530.89  125115.82  143966.85  166065.52  三费/销售收入 8.46% 8.19% 8.08% 8.07% 

营业税金及附加 336.86  395.62  455.23  525.11  EBIT/销售收入 4.23% 4.16% 4.11% 4.06% 

营业费用 6067.50  7126.01  8199.67  9458.31  EBITDA/销售收入 4.92% 4.34% 4.26% 4.13% 

管理费用 3567.95  4190.40  4821.76  5561.89  销售净利率 3.17% 3.12% 3.15% 3.10% 

财务费用 586.74  302.40  170.61  176.47  ROE 10.11% 10.66% 11.23% 11.56% 

资产减值损失 446.34  0.00  0.00  0.00  ROA 6.37% 7.21% 7.53% 7.46% 

投资收益 978.79  900.00  945.00  992.25  ROIC 11.12% 11.54% 12.08% 12.27% 

营业利润 4207.10  5602.50  6533.38  7458.76  销售收入增长率 14.45% 17.45% 15.07% 15.35% 

其他非经营损益 431.90  0.00  0.00  0.00  EBIT 增长率 10.00% 15.51% 13.53% 13.89% 

利润总额 4639.00  5602.50  6533.38  7458.76  EBITDA 增长率 10.07% 3.68% 12.98% 11.70% 

所得税 809.28  1175.62  1397.09  1616.63  净利润增长率 13.83% 15.59% 16.03% 13.74% 

净利润 3829.71  4426.87  5136.28  5842.13  总资产增长率 11.01% 2.07% 8.69% 14.97% 

少数股东损益 633.32  732.07  849.38  966.11  股东权益增长率 5.65% 9.58% 10.14% 10.47% 

归属母公司股东净利润 3196.39  3694.80  4286.90  4876.02  营运资本增长率 16.16% 13.40% 19.98% 14.29% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 54.01% 50.35% 49.41% 51.15% 

货币资金 9919.29  1418.33  1632.03  1882.54  投资资本/总资产 50.25% 53.21% 54.69% 52.11% 

应收和预付款项 30976.97  35911.18  41054.92  47725.35  带息债务/总负债 28.77% 7.88% 9.07% 7.01% 

存货 16415.76  20990.34  22051.69  27597.22  流动比率 1.47  1.58  1.63  1.60  

其他流动资产 902.21  902.21  902.21  902.21  速动比率 1.03  0.99  1.06  1.02  

长期股权投资 4227.21  5127.21  6072.21  7064.46  股利支付率 0.00% 18.03% 18.03% 18.03% 

投资性房地产 328.97  328.97  328.97  328.97  收益留存率 100.00% 81.97% 81.97% 81.97% 

固定资产和在建工程 6966.03  6835.22  6704.41  6573.60  总资产周转率 1.51  1.73  1.83  1.84  

无形资产和开发支出 8615.10  8613.48  8611.86  8610.23  固定资产周转率 21.34  20.75  24.34  28.64  

其他非流动资产 1870.19  1752.87  1635.54  1635.54  应收账款周转率 4.18  4.35  4.28  4.33  

资产总计 80221.74  81879.80  88993.82  102320.11  存货周转率 6.49  5.96  6.53  6.02  

短期借款 9627.80  412.89  1152.22  830.43  估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付和预收款项 30026.52  37139.60  39150.87  47835.88  EBIT 5112.06  5904.90  6703.98  7635.23  

长期借款 2836.28  2836.28  2836.28  2836.28  EBITDA 5936.10  6154.66  6953.75  7767.66  

其他负债 835.47  834.60  834.60  834.60  NOPLAT 3860.66  4653.68  5264.24  5974.48  

负债合计 43326.07  41223.37  43973.97  52337.20  净利润 3196.39  3694.80  4286.90  4876.02  

资本公积 13558.19  13558.19  13558.19  13558.19  EPS 1.189  1.374  1.594  1.813  

留存收益 15375.46  18404.14  21918.18  25915.13  BPS 11.760  12.887  14.194  15.680  

归属母公司股东权益 31622.55  34651.24  38165.28  42162.23  PE 19.05  16.48  14.20  12.48  

少数股东权益 5211.91  5943.98  6793.37  7759.48  PB 1.93  1.76  1.60  1.44  

股东权益合计 36834.47  40595.22  44958.65  49921.71  PS 0.50  0.43  0.37  0.32  

负债和股东权益合计 80160.53  81818.60  88932.62  102258.91  PCF 29.55  36.16  145.70  37.40  

流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBIT 13.61  11.82  10.65  9.43  

经营性现金净流量 2060.34  1683.33  417.84  1627.84  EV/EBITDA 11.72  11.34  10.27  9.27  

投资性现金净流量 -2889.54  -0.87  0.00  0.00  EV/IC 1.73  1.60  1.47  1.35  

筹资性现金净流量 647.40  -10183.42  -204.14  -1377.33  股息率 0.000  0.011  0.013  0.014  

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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