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[Table_Summry] 
投资要点 

 受益于“两票制”推行，公司分销业务迎来发展机遇。公司为国

内医药流通龙头企业，乘“两票制”政策之风，国内流通市场处

于整合期，集中度不断提高，公司分销业务有望快速打入空白市

场，同时提高现有市场的市场占有率，强者愈强。短期内，公司

分销业务中的快批业务可能在“两票制”执行过程中受到一定的

影响，公司纯销比例将不断提升，但是公司分销业务长期整体向

好发展。 

 处方外流成未来趋势，零售药店有望获得更大市场份额。目前我

国药品终端零售药店占比较低，与发达国家相比还有较大的上市

空间。尤其是在目前医药分开、医药药占比控制以及处方外流的

趋势之下，零售药店将迎来历史发展机遇。公司拥有 1800 余家

连锁药店，毛利率水平相较行业内可比公司还有较大提升空间，

同时公司 DTP 业务在国内处于领先地位，DTP 药房能很好的承

接处方外流，有望占得发展先机。 

 聚焦重点品种，持续加大研发投入。公司将继续实施重点产品聚

焦战略，同时集中优势领域，在消化系统和免疫代谢、心脑血管、

全身抗感染、精神神经以及抗肿瘤五大治疗领域加大投入。在一

致性评价方面，公司计划开展共计 90 个产品的一致性评价，目

前首批立项 70 个产品。同时，公司持续加大研发投入，深化研

发体系优化，组建研发管理中心，研发取得多项阶段性成果，如

创新化药 1.1 类“SPH3127 及其片剂”和“SPH1188-11 及其片剂”

获批临床。 

 盈利预测。预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.37 元和 1.57 元，

对于目前股价 PE 分别为 19.55 倍与 17.06 倍。给予公司 2017 年

23 倍 PE，合理价为 31.51 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示。“两票制”推行进展不及预期；药品招标降价风险。 
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一、国内医药流通龙头企业，存在国企改革预期 

1.1 公司业务覆盖医药分销、零售以及医药工业 

上海医药主营业务覆盖医药研发与制造、医药分销与服务、医药零售与电商，

通过持续聚焦产业链核心资源，内生外延同步发展，在国内医药工商业均居行业领

先地位。 

公司分销网络直接覆盖中国 20 个省、直辖市和自治区，服务超过 25000 家医疗

机构，并持续拓展终端服务网络，特别是基层社区医疗机构，创新供应链解决方案，

致力于打造现代化高效、敏捷、智慧的供应链服务提供商和方案解决商。公司研发

工作以临床需求为导向，生物制品与化学药及中药协同发展；主要聚焦肿瘤、免疫

及心血管领域的创新药和心血管、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仿制，同时积极开展仿制药一致性评价、中药的新药研究和已

上市大品种的二次开发；制造覆盖化学和生物药品、现代中药和保健品、医疗器械

等领域。 

图表 1 公司业务覆盖医药分销、零售以及医药工业 

 

资料来源：公司官网，财富证券 
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1.2 上海国资委为公司实际控制人，存在国企改革预期 

2010 年 3 月 9 日，上实集团和上药集团医药业务重大资产重组完成，上海医药

集团股份有限公司正式复牌上市。上药集团为公司大股东（控股 26.65%），实际控制

人为上海市国资委。 

图表 2 公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，财富证券 

2017 年 1 月，上海市国资委、上海市财政局、上海市金融办、上海证监局近日

联合发布《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》，提出上海市将遴选 5-10 家企业开展首批试点。 

根据《实施方案》的要求，试点员工持股国有控股企业需要满足四大基本条件：

（1）是主业应处于充分竞争行业和领域的竞争类企业，股权结构合理，非公有资本

股东所持股份原则上不低于 10%，且公司董事会中有非公有资本股东推荐的董事；

（2）是企业股东会、董事会、监事会、经理层健全，董事会运作规范高效；（3）是

公司章程制订规范，企业管理制度健全，建立市场化的劳动人事分配制度和业绩考

核评价体系，形成管理人员能上能下、员工能进能出、收入能增能减的市场化机制；

（4）是企业的营业收入和利润 90%以上应来源于其所在出资监管机构一级企业的外

部市场。我们认为公司基本符合条件，有望入选试点。 

1.3 精益六西格玛管理，提升效率 

公司持续深入实施精益管理，精益项目覆盖研发、生产、质量、销售、仓储、

运输、账期、库存、电商等各个方面；项目结项数量和质量创新高，集团整体合计

完成 118 个精益六西格玛项目，项目预期可实现逾千万元的年化收益；在人才培养

方面，预计新增认证绿带 104 人，新增黑带学员 54 人，新增绿带学员 259 人。 
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图表 3 公司员工总数走势  图表 4 公司人均收入、利润走势 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

1.4 公司业绩稳定增长，估值水平处于历史低位 

2016 年公司实现营业收入 1207.65 亿元，同比增长 14.45%；归属上市公司股东

净利润为 31.96 亿元，同比增长 11.10%；扣非后归属母公司净利润 29.26 亿元，同比

增长 15.62%；每股收益为 1.19 元。随着医药行业整体增速的放缓，公司收入增速下

滑，维持在 14%-15%区间，保持稳定增长。 

图表 5 公司 2012-2016年营收增长情况  图表 6 公司 2012-2016 年利润增长情况 

 

 

 

资料来源：公司年报，财富证券  资料来源：公司年报，财富证券 

从公司的历史估值水平来看，公司目前 PE（TTM）为 21 倍，历史中值为 29 倍，

最低值为 12 倍，最高值为 260 倍，公司估值水平处于历史地位，医药商业行业 PE

（TTM）中值为 34 倍。 
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从市净率的角度来看，公司目前市净率为 2.10 倍，历史中值为 2.51 倍，最低值

为 0.87 倍，最高值 11.00 倍，公司市净率也处于较低位置，有一定的安全边际。 

图表 7 公司历史市盈率走势 

 

资料来源：财富证券 

 

图表 8 公司历史市净率走势 

 

资料来源：财富证券 
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二、乘政策东风，公司医药商业迎历史发展机遇 

2.1 药品流通行业增速回升，集中度进一步提高 

根据《2016年药品流通行业运行统计分析报告》数据，2016 年我国药品流通行

业实现销售收入 18393亿元，同比增长 10.4%，增速较去年回升 0.2个百分点；药品

流通行业受医保控费、药品招标降价等政策影响，相较前几年行业整体增速放缓，

2016年增速略有回升。 

但是，我们认为目前医保控费、药品降价压力仍然存在，短期内难有改观。同

时，目前药品流通行业销售收入基数较高，行业增速难以达到曾经的高度，而优质

企业有望受益于行业整合而得到快速发展，取得高于行业的增速，强者愈强，行业

走向集中。 

图表 9 2011-2016年药品流通行业销售趋势 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 

从销售收入的结构上来看，2016 年我国药品流通销售收入中，西药类销售居主

导地位，销售额占七大类医药商品销售总额的 74.4%，其次为中成药类占 15.0%，中

药材类占 3.0%，医疗器材类占 3.3%，化学试剂类占 1.2%，玻璃仪器类占 0.1%，其

他类占 3.0%。 
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图表 10 2016年药品流通行业销售品类结构 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 

我国医药流通行业一直呈现出集中度提升的趋势，由于规模较大的流通企业在

销售网络建设、垫资能力等方面都强于小流通商，市场份额不断扩大。随着我国药

品流通行业的进一步整合，大型流通商有望继续扩大市场份额，行业集中度进一步

提高。2016 年，药品批发企业主营业务收入前 100 位占同期全国医药市场总规模的

70.9%，同比上升 2.0 个百分点。其中，3 家全国龙头企业主营业务收入占同期全国

医药市场总规模的 33.5%，与去年持平，主要是因为收入规模最大的中国医药集团总

公司增速较低。  

图表 11我国医药流通行业集中度逐年提升 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 
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图表 12 2014-2016年我国 TOP10 药品流通企业 

 2014年 2015年 2016年 

排名 公司 
主营业务收入

（万元） 
公司 

主营业务收入

（万元） 
公司 

主营业务收入

（万元） 

1 
中国医药集团

总公司 
22,336,047 

中国医药集团

总公司 
27,764,535 

中国医药集团

总公司 
29,880,975 

2 
华润医药商业

集团有限公司 
8,844,615 

华润医药商业

集团有限公司 
9,881,430 

华润医药商业

集团有限公司 
11,459,337 

3 
上海医药集团

股份有限公司 
8,537,600 

上海医药集团

股份有限公司 
9,851,200 

上海医药集团

股份有限公司 
11,377,099 

4 
九州通医药集

团有限公司 
4,099,875 

九州通医药集

团有限公司 
4,958,925 

九州通医药集

团有限公司 
6,155,684 

5 
广州医药有限

公司 
2,874,929 

广州医药有限

公司 
3,232,696 

广州医药有限

公司 
3,628,497 

6 

重庆医药（集

团）股份有限

公司 

2,320,205 
南京医药股份

有限公司 
2,472,294 

南京医药股份

有限公司 
2,662,436 

7 
南京医药股份

有限公司 
2,201,828 

重庆医药（集

团）股份有限

公司 

2,429,910 

中国医药健康

产业股份有限

公司 

2,573,999 

8 
华东医药股份

有限公司 
1,894,738 

华东医药股份

有限公司 
2,172,738 

康德乐股份

（香港）有限

公司 

2,540,286 

9 

中国医药健康

产业股份有限

公司 

1,785,737 

中国医药健康

产业股份有限

公司 

2,057,023 
华东医药股份

有限公司 
2,537,967 

10 
四川科伦医药

贸易有限公司 
1,545,769 

安徽华源医药

股份有限公司 
1,767,893 

安徽华源医药

股份有限公司 
2,096,004 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 

 

 



 公司深度报告 

 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 - 11 - 

2.2“两票制”实施加速集中度提升过程，公司顺应政策迎发展机遇 

“两票制”是指药品生产企业到流通企业开一次发票，流通企业到医疗机构开

一次发票。根据《关于在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”的实施意见（试

行）》，我国公立医疗机构药品采购中逐步推行“两票制”，鼓励其他医疗机构药品采

购中推行“两票制”。综合医改试点省（区、市）和公立医院改革试点城市要率先推

行“两票制”，鼓励其他地区执行“两票制”，争取到 2018年在全国全面推开。 

国家在公立医疗机构药品采购中推行“两票制”，是深化医药卫生体制改革、促

进医药产业健康发展的重大举措。“两票制”的推行将规范药品流通秩序、压缩流通

环节，同时打击流通环节中存在的“过票洗钱”行为，净化流通环境。整体而言，“两

票制”的推行将加速行业整合，非法经营企业受到毁灭性打击，资金紧缺、配送能

力差的中小型流通商面临退出或被兼并的情形 

图表 13 药品购销过程对比 

 

 

资料来源：财富证券 
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从目前“两票制”在各省的执行情况来看，福建、安徽、青海、重庆、陕西、

四川、湖南、山东（济南、青岛等 6市）、山西、黑龙江、河北、辽宁、吉林、甘肃、

海南等 15 个省市已经公布了“两票制”实施时间并已经开始执行（截止 2017 年 6

月 30 日）。另外，浙江、内蒙古、广西 3 个省已经公布了“两票制”实施时间，将

在 2017 年年内执行。总体来看，我国大部分省市将在 2017年执行“两票制”，流通

行业整合将加速，而大型流通企业有望快速整合行业资源，进一步巩固龙头地位，

提升市占率。 

图表 14 “两票制”在各省市实施情况（截止至 2017年 6月 30日） 

省份（市） 实施时间 实施范围 

福建 2009 全省 

安徽 2016.11.1 起 全省公立医疗机构药品采购 

山东 2016.11.7 起 济南、青岛、东营、潍坊、威海、滨州 6 个市 

青海 2016.12.15 起 全省公立医院 

重庆 
2016.12.31 起，2017.5.31 前为过渡

期，2017.6.1 全面实施 
全市所有公立医疗机构 

陕西 2017.1.1 起，过渡期不超过 2017.6.30 全省城市公立医疗机构 

四川 2017.4.7 期，5 个月过渡期 
全省公立医疗机构（除民族贫困边远地区公立医疗机构

和其他地区基层医疗机构外） 

湖南 
2017.4.11 起，2017.9.30 前为过渡期，

2017.10.1 全面实施 

全省所有公立医疗机构（含政府办基层医疗卫生机构，

村卫生室药品可由乡镇卫生院代购） 

山西 
2017.5.1 起，2017.7.31 前为过渡期，

2017.8.1 全面实施 
全省所有公立医疗机构 

黑龙江 
2017.5.17 起，2017.8.31 前为过渡期，

2017.9.1 全面实施 
全省所有公立医疗机构 

河北 2017.5.31 起，2017.11.1 前为过渡期 全省县级以上（含县级）及城市社区公立医疗机构 

辽宁 2017.6.1 起，2017.9.1 全面实施 
全省各级公立医疗机构（含纳入基本药物制度管理的基

层医疗卫生机构、村卫生室） 
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吉林 
2017.6.30 起，暂定 2017.9.30 后全部

实行 
全省公立医院 

甘肃 2017.6.30 起 
全省通过药品分类、医疗机构分级及区域划分积极稳妥

推进“两票制”实施 

海南 
2017.5.1 起，2017.9.30 前为过渡期，

2017.11.1 全面实施 
全省所有公立医疗机构药品采购全部实行 

浙江 2017.7.1 起，过渡期 3 个月 全省公立医疗机构 

广西 2017.9.1 起 

试点城市柳州、玉林、桂林、百色、防城港市率先实施，

2018年 1月 1日起，其他所有设区市的公立医疗机构（包

括基层）全面实行，不另设过渡期 

内蒙古 
2017.7.1起，过渡期 4个月，2017.11.1

全面实施 
全区公立医疗机构 

 

资料来源：赛柏蓝，各省市部位，财富证券 

根据《2016 年药品流通行业运行统计分析报告》，2016 年我国药品流通行业实

现销售收入 18393 亿元。目前，已经实施“两票制”的 15 个省市 2016 年医药商品

实现收入合计 74,802,284 万元，占 2016 年总收入的 40.67%，加上明确提出 2017 年

将实施“两票制”的 3 个省份，18 个省市收入合计 92,001,907 万元，占 2016 年总收

入的 50.02%。 

从药品流通收入来看，2017 年已经执行及将要执行“两票制”的省市医药商品

销售额已经占全国总销售额的一半。“两票制”执行所带来的影响将逐步体现，“大

鱼吃小鱼”的现象将越来越多，上海医药作为国内医药流通行业三大巨头之一，在

享有行业增速的基础上，同时受益于流通行业的整合，提高优势区域的市占率并快

速开拓新的空白市场，增厚公司业绩。 

2016 年，公司通过收购云南上药医药有限公司和黑龙江哈尔滨洋浦瑜华医药经

销有限责任公司，上海医药实现了在云南、黑龙江的商业布局战略，填补了市场空

白。公司商业网络已经覆盖全国 20 个省、直辖市与自治区。在省级平台和省内地级

市分销网络建设方面，公司实施了更大规模的并购，重点完善了江苏、浙江、湖北、

广州等省份的地级市渠道建设。 
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图表 15 上海医药物流仓储布局 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

公司商业网络已经覆盖的 20 个省、直辖市与自治区在 2016 年的医药商品销售

额达 150,693,511 万元，占全国医药商品销售额的 81.93%。从销售额来看，公司的商

业网络已经覆盖了全国绝大多数的市场，但是仍有较多的市场空白可以填补。在“两

票制”实施的契机下，行业处于整合期，公司相比以往更容易进入空白市场开展业

务。 
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图表 16 我国各省市 2016年医药商品销售额（亿元） 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 

2.3 做深做强医药商业优势区域，加速拓展战略区域 

2016 年，公司的分销业务实现收入 1086.18 亿元，同比增长 15.90%，增速相较

2015 年上升 0.43 个百分点，毛利率 6.03%，相较去年下降 0.11 个百分点。 

图表 17 公司分销业务历年收入走势 

 

资料来源：公司年报，财富证券 
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在分销业务中，华东地区收入占比 66.61%，华北区域销售占比为 27.26%，华南

区域销售占比为 5.18%。公司将坚持完善全国商业网络布局和省级平台建设，目前华

东地区的医药商品销售额占全国比重最高，同时该区域也是公司最具优势区域，公

司在已经覆盖的华东、华北以及华南区域会加强渠道的进一步下沉，在上海、北京

等全国物流中心基础上，推进华东、华中、华南区域物流中心建设，继续提高市场

份额。另外，公司将加速拓展战略区域，特别是西南、东北、华中等省份市场。公

司北京地区作为北方分销业务板块的投资管理基地，近年扩张速度增加，扩展到东

北、西北和华北地区，陕西已经覆盖到省级平台，湖北已经覆盖到主要地市级，辽

宁吉林内蒙也在已经进行拓展。 

图表 18 2016年公司分区域分销业务收入占比 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

2016 年，公司分销业务所覆盖的医疗机构为 25139 家，其中医院 24553 家，医

院中三级医院 1332 家，疾病预防控制中心（CDC）586 家。近几年，公司分销业务

覆盖医疗机构数量快速增长，覆盖医疗机构数量从 2013 年的 9854 家增加到 2016 年

的 24553 家，复合增长率达 36.64%，在行业整合的大背景之下，预计公司覆盖医疗

机构数量未来几年仍将保持快速增长态势。 
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图表 19 公司覆盖医疗机构数量快速增长 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

随着“两票制”在各地的推行实施，流通行业将经历整合期，大量商业公司将

消亡或是被兼并，大型商业公司强者愈强。公司分销业务中的调拨业务在短期内将

面临一定的冲击，医院纯销业务比例会上升，纯销业务毛利率要高于调拨业务，长

期来看，对公司是利大于弊。近几年，公司分销业务中医院纯销比例较为稳定，在

60%左右，预计未来纯销业务比例会出现较大幅度的提升，对公司账期会有一定的影

响，但公司资金雄厚，信誉良好，公司完全有能力应对。 

图表 20 公司分销业务中纯销比例走势 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
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2.4 处方外流成趋势，医药零售迎发展机遇 

根据商务部数据，2016 年我国药品零售市场规模达 3679 亿元，扣除不可比因素

同比增长 9.5%，增速同比上升 0.9 个百分点。全国有药品零售连锁企业 5609 家，下

辖门店 220703 家；零售单体药店 226331 家，零售药店门店总数 447034 家，零售连

锁率已达到 49.4%，同比提高 3.7 个百分点。 

图表 21 我国 2011年-2016年药品零售市场规模走势 

 

资料来源：《药品流通行业运行统计分析报告》，财富证券 

从我国药品销售的终端数据来看，目前我国最大的药品销售终端仍为公立医院，

2016 年终端销售占比为 68.40%；其次为药品零售终端，占比 22.50%；最后是公立基

层医疗机构，占比 9.10%。美国药品零售终端占比达 70%以上，我国目前零售终端占

比较低，有个各方面的原因造成这一现象，其中“医药不分开，以药养医”是主要

原因。 

根据近年来我国发布的《关于城市公立医院综合改革试点的指导意见》、《深化

医药卫生体制改革 2016 年重点工作任务》、《“十三五”深化医药卫生体制改革规划》、

《关于进一步改革完善药品生产流通使用政策的若干意见》等政策，处方药外流、

医药分开是发展趋势。同时，药品零加成，公立医院存在药占比降到 30%的考核要

求等都将有力与处方药外流，药品零售终端有望承接从医院挤出的市场份额。 
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图表 22 2016年我国药品销售终端占比 

 

资料来源：米内网，财富证券 

2016 年，上海医药下属品牌连锁零售药房 1807 家，其中直营店 1173 家，与医

疗机构合办药房 40 家，分布在全国 16 个省区市，旗下上海华氏大药房是华东地区

拥有药房最多的医药零售公司之一，旗下上海医药云健康致力于打造以电子处方流

转作为基础的创新医药电商模式。2016 年公司医药零售实现营业收入 51.53 亿元，

同比增长 7.47%，毛利率 15.52%，扣除两项费用后的营业利润率 1.45%，相比老百

姓、益丰药房等连锁药店，公司医药零售业务毛利率还有上升空间。 

图表 23公司零售业务历年收入走势 

 

资料来源：公司年报，财富证券 
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到 2015 年，公司高值药品直送（DTP）业务覆盖 24 个城市，共计 30 家 DTP 定

点药房，全年业务平台实现销售收入 24.78 亿元，在国内处于领先地位。DTP 业务能

够有效承接医院处方外流，是目前环境下最好的承接处方外流的方式。2015 年 10 月，

上药云健康完成了对 DTP 业务平台的整合，上药云健康以药品处方的获取、管理、

配送为抓手，以为患者提供增值服务为核心，积极探索医药零售及医药电商的潜在

机遇和解决方案，与多家医疗机构合作，启动“益药·电子处方”项目，通过公司

建立的电子处方流转系统，对门诊处方进行收集和配送，方便病人及时就诊、取药。

同时，为满足医疗改革需求，公司在直属零售药店平台启动“益药站”项目，为上

海市内社区医院及卫生服务中心提供药品配送服务。公司在全国范围内持续推动“益

药.药房”建设，截至 2016 年底，门店覆盖 22 个城市。 

图表 24 公司上药云健康业务 

 

资料来源：公司官网，财富证券 

三、重点品种稳定增长，持续将强研发投入 

3.1 聚焦重点品种，全力以赴推进仿制药一致性评价工作 

2016 年，公司医药工业实现销售收入 124.16 亿元，较上年同期增长 5.01%；毛

利率 51.57%，较上年同期上升 1.85 个百分点；扣除两项费用后的营业利润率为

12.39%，较上年同期基本持平。公司常年生产超 800 个药品品种，20 多种剂型，销
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售过亿产品 26 个。2016 年，公司 60 个重点品种销售收入 69.20 亿元，同比增长 3.67%，

销售占工业比重 55.73%，重点品种毛利率 68.69%，同比增加了 1.15 个百分点。到

2017 年一季度，公司医药工业业务实现营业收入 37.94 亿元，同比增长 19.94%，毛

利率 50.61%，较上年同期下降 0.34 个百分点，扣除两项费用后的营业利润率为

14.14%，较上年同期上升 1.33 个百分点。其中 60 个重点产品实现销售收入 18.93 亿

元，同比增长 15.07%，占工业销售收入的比重为 49.90%，重点产品平均毛利率

69.82%，较上年同期上升 1.81 个百分点。公司将继续实施重点产品聚焦战略，同时

集中优势领域，在消化系统和免疫代谢、心脑血管、全身抗感染、精神神经以及抗

肿瘤五大治疗领域加大投入。 

图表 25公司医药工业业务历年收入走势 

 

资料来源：公司年报，财富证券 

公司全面推进仿制药质量与疗效一致性评价工作。根据 CFDA 最新发布的 2018

年前必须完成一致性评价的 289 个仿制药品种目录，公司下属企业共涉及 156 个品

种（合计 370 个批文）。公司计划开展共计 90 个产品的一致性评价，目前首批立项

70 个产品，其中 21 个为 289 目录外品种；公司已确定将 15 家高校和研发公司作为

技术服务供应商，建立了上海医药参比制剂采购商库，并与上海市十家三甲医院签

订了药物临床试验研究战略合作框架协议。 

3.2 坚持仿创并举，持续扩大研发投入 

公司持续加大研发投入，深化研发体系优化，组建研发管理中心，研发取得多

项阶段性成果，创新化药 1.1 类“SPH3127 及其片剂”和“SPH1188-11 及其片剂”

获批临床，治疗用生物制品“重组抗 CD20 人源化单克隆抗体注射液”获批临床，治

疗用生物制品 1 类“注射用重组抗 HER2 人源化单克隆抗体组合物”申报临床获得

受理；17 个仿制药品种获得临床批件，5 个品种申报生产批件；中药 1 类新药“注

射用丹酚酸 A 及其粉针”获得临床批件，瑞舒伐他汀钙片获得 FDA 的 ANDA（美国
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仿制药申请）批件，盐酸伐昔洛韦原料药及更昔洛韦原料药已通过 FDA 认证。 

图表 26 公司 2014-2016年临床申报/批文数  图表 27公司 2014-2016年生产申报/批文数 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

2016 年，公司研发投入（不包括公司中试基地建设投入）合计 6.71 亿元，占公

司工业销售收入的 5.40%，其中，23.12%投向创新药研发，20.77%投向仿制药研发，

48.20%投向现有产品的二次开发,7.91%投向仿制药质量和疗效一致性评价。公司

2016 年研发上市的新产品销售收入为 15.4 亿元，约占公司工业销售收入的 12.40%。 

图表 28公司 2014-2016年研发投入占工业收入比重  图表 29公司 2014-2016年研发费用分布情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
 

资料来源：公司公告，财富证券 

四、盈利预测 

公司为国内医药流通龙头企业，乘“两票制”政策之风，有望快速打入公司分

销业务空白市场，同时提高现有市场的市场占有率。短期内，公司分销业务中快批
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业务可能会受到一定的影响，公司纯销比例将不断提升，公司分销业务长期整体向

好发展。目前我国药品终端零售药店占比较低，与发达国家相比还有较大的上市空

间。尤其是在目前医药分开、医药药占比控制以及处方外流的趋势之下，零售药店

将迎来历史发展机遇。公司拥有 1800 余家连锁药店，毛利率水平相较行业内可比公

司还有较大提升空间，同时公司 DTP 业务在国内处于领先地位，DTP 药房能很好的

承接处方外流，有望占得发展先机。公司将继续实施重点产品聚焦战略，同时集中

优势领域，在消化系统和免疫代谢、心脑血管、全身抗感染、精神神经以及抗肿瘤

五大治疗领域加大投入。在一致性评价方面，公司计划开展共计 90 个产品的一致性

评价，目前首批立项 70 个产品。同时，公司持续加大研发投入，深化研发体系优化，

组建研发管理中心，研发取得多项阶段性成果，如创新化药 1.1 类“SPH3127 及其片

剂”和“SPH1188-11 及其片剂”获批临床。 

预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.37 元和 1.57 元，对于目前股价 PE 分别为

19.55 倍与 17.06 倍。给予公司 2017 年 23 倍 PE，合理价为 31.51 元，维持“推荐”

评级。 

图表 30 公司业务分拆测算 

业务分拆  2016 2017 2018 

医药分销 收入（百万元） 108,617.75 128,168.95 151,239.36 

增速 15.90% 18.00% 18.00% 

毛利率 6.03% 6.20% 6.20% 

医药零售 收入（百万元） 5,153.24 5,823.16 6,696.64 

增速 7.47% 13.00% 15.00% 

毛利率 15.84% 16.00% 17.00% 

医药工业 收入（百万元） 12,415.58 13,160.51 14,081.75 

增速 5.01% 6.00% 7.00% 

毛利率 52.88% 52.00% 53.00% 

其他 收入（百万元） 58.56 62.07 65.80 

增速 5.84% 6.00% 6.00% 
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毛利率 70.72% 70.00% 70.00% 

内部抵消 收入（百万元） -5,953.31 -6,548.64 -7,203.51 

增速 11.83% 10.00% 10.00% 

 

资料来源：财富证券 

五、风险提示 

“两票制”推行进展不及预期；药品招标降价风险。 

六、三大财务报表 

资产负债表 

 

[Table_Balance]  2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 9919.29  9846.62  11541.60  13503.67  

        应收和预付款项 30976.97  35398.60  39870.04  44958.84  

        存货 16415.76  17431.77  18919.38  20277.75  

        其他流动资产 902.21  902.21  902.21  902.21  

        长期股权投资 4227.21  5496.70  7208.95  9223.70  

        投资性房地产 328.97  277.04  225.12  173.19  

        固定资产和在建工程 6966.03  7389.71  7588.83  8072.18  

        无形资产和开发支出 8615.10  8248.20  7881.28  7515.04  

        其他非流动资产 1870.19  1752.87  1635.54  1635.54  

        资产总计 80221.74  86743.73  95772.95  106262.13  

        短期借款 9627.80  10436.87  12919.76  15819.39  

        应付和预收款项 30026.52  32436.70  35188.78  38442.60  

        长期借款 2836.28  2836.28  2836.28  2836.28  

        其他负债 835.47  834.60  834.60  834.60  

        负债合计 43326.07  46544.45  51779.42  57932.87  

        股本 2688.91  2688.91  2688.91  2688.91  

        资本公积 13558.19  13558.19  13558.19  13558.19  

        留存收益 15375.46  18041.77  21104.07  24603.39  

        归属母公司股东权益 31622.55  34288.87  37351.17  40850.49  

        少数股东权益 5211.91  5849.21  6581.16  7417.56  

        股东权益合计 36834.47  40138.08  43932.33  48268.05  

        负债和股东权益合计 80160.53  86682.53  95711.75  106200.93  
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现金流量表 

 

[Table_Cashflow]  2008A 2009E 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 2060.34  2249.51  2547.80  3149.42  

        投资性现金净流量 -2889.54  -1657.19  -1643.94  -2129.50  

        筹资性现金净流量 647.40  -664.99  791.12  942.14  

        现金流量净额 -184.43  -72.67  1694.98  1962.07  

 

利润表 

 

[Table_Profit]  2008A 2009E 2010E 2011E 

        营业收入 120764.66  140666.05  164880.03  192909.64  

  减: 营业成本 106530.89  124897.39  146858.65  172075.40  

        营业税金及附加 336.86  351.67  412.20  482.27  

        营业费用 6067.50  6822.30  7996.68  9356.12  

        管理费用 3567.95  4149.65  4863.96  5710.13  

        财务费用 586.74  587.32  676.02  800.42  

        资产减值损失 446.34  460.97  485.52  501.30  

  加: 投资收益 978.79  1269.50  1712.25  2014.75  

        公允价值变动损益 -0.08  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 4207.10  4666.25  5299.25  5998.75  

  加: 其他非经营损益 431.90  459.97  472.82  484.12  

        利润总额 4639.00  5126.22  5772.07  6482.87  

  减: 所得税 809.28  822.27  828.92  834.30  

        净利润 3829.71  4303.96  4943.15  5648.58  

  减: 少数股东损益 633.32  637.30  731.95  836.40  

        归属母公司股东净利润 3196.39  3666.66  4211.20  4812.17  
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