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事件： 

公司发布 2017 年中报，实现收入 657.79 亿元，同比增长 10.19%，实现归母净利润 19.25 亿元，同比增长

11.12%，实现扣非后净利润 17.72 亿元，同比增长 10.62%。 

Q2 单季来看，实现收入 326.49 亿元，同比增长 7.33%，实现归母净利润 9.26 亿元，同比增长 9.81%，实

现扣非后净利润 8.33 亿元，同比增长 1.00%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 26476.25 29275.64 30419.72 30821.5 30247.8 33129.49 32649.38 

增长率（%） 11.79% 16.52% 17.79% 9.72% 14.25% 13.16% 7.33% 

毛利率（%） 12.47% 12.10% 12.06% 11.55% 11.44% 12.38% 12.73% 

期间费用率（%） 9.32% 8.44% 8.28% 8.35% 8.79% 8.63% 9.03% 

营业利润率（%） 2.93% 3.84% 3.89% 3.26% 2.96% 4.15% 3.85% 

净利润（百万元） 856.11 1103.43 996.73 851.83 877.72 1140.81 1066.33 

增长率（%） 10.05% 31.23% 09.06% 13.05% 02.52% 03.39% 06.98% 

每股盈利（季度，元） 0.26 0.33 0.31 0.27 0.27 0.37 0.34 

资产负债率（%） 54.52% 54.95% 55.62% 55.63% 55.48% 57.33% 58.20% 

净资产收益率（%） 2.53% 3.15% 2.84% 2.37% 2.38% 3.01% 2.82% 

总资产收益率（%） 1.15% 1.42% 1.26% 1.05% 1.06% 1.28% 1.18%   

观点： 

1、业绩略低于预期，分销业务短期受到各省新标落地和两票制影响 

公司中报业绩略低于预期，我们认为主要是分销业务受到各省陆续执行的新标影响。 

分主要版块来看： 

 医药工业：公司医药工业 H1 实现销售收入 75.03 亿元（+17.03%），毛利率为 52.31%（+0.57pp），扣

除两项费用后的营业利润率为 13.50%（+0.37pp）。我们认为，公司医药工业实现高速增长的主要原因

有两点：①收购 Vitaco 的并表影响。公司去年 12 月收购 Vitaco，Vitaco 上半年收入约为 4.6 亿元左右，
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影响工业板块收入增速 7%左右；②公司持续实施重点产品聚焦战略，60 个重点品种实现较高增速。公司

60 个重点品种 H1 实现销售收入 39.58 亿元（+12.82%）重点品种毛利率 70.16%（+1.13pp）。 

 医药分销：公司医药分销业务实现销售收入 585.21 亿元（+9.64%），毛利率为 6.06%（+0.04pp），扣

除两项费用后的营业利润率 2.74%（-0.05pp）。其中，纯销业务实现收入约为 355 亿元（+12.12%），

调拨业务实现收入约为 230 亿元（+6.04%）。公司 Q2 分销业务增速低于预期，单季收入为 290.36 亿元

（+6.5%），结合 Q1 分销业务增速 12.93%来看，我们认为，低于预期主要有两方面原因：①调拨业务

受到两票制影响，Q2 单季度或为负增长，对收入增速影响较大。①纯销业务受到各省新标执行影响，对

收入端增速影响相对较小，主要影响毛利率，虽然整体毛利率保持平稳，我们认为主要是纯销占比提升带

来的对冲。此外，报告期内公司完成收购徐州医药 99.55%的股权、徐州淮海药业 52%的股权、广东中山

医药 31.59%的股权、重组收购温州时代医药 51%的股权，其中徐州医药体量相对较大，购买日至期末收

入为 8.02 亿元，影响中报的医药分销整体增速约 1.5%左右。 

 医药零售：公司医药零售业务实现销售收入 27.14 亿元（+9.00%），毛利率为 16.00%（+0.36pp），扣

除两项费用后的营业利润率 1.11%（-0.35pp）。公司零售业务实现稳健增长。 

分主要子公司来看：占据公司医药分销业务大头的主要是上药控股有限公司及上药科园信海医药有限公司，

其中： 

 上药控股：2017 年 H1 实现收入 11.76%，实现净利润增速 6.05%，公司利润增速明显低于收入增速，我

们认为与各地不断落地执行的新标以及调拨业务受到两票制影响存在一定关系，我们判断影响或将持续到

明年上半年。 

 科园信海：2017 年 H1 实现收入 5.31%，实现净利润增速 20.42%，公司收入端增速较慢主要是因为去年

疫苗执行一票制丢失了一部分疫苗分销的业务。 
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表  1:公司主要子公司、参股公司收入利润情况（万元） 

公司名称   业务性质   持股  

比例   

2017H1 营

业收入   

2017H1

净利润   

2016H1 营

业收入  

2016H1

净利润   

收入增速  利润增速  

上药控股有限公司  药品销售  100% 4,120,734 69,024 3,687,278 65,089 11.76% 6.05% 

上药科园信海医药有

限公司  

药品销售  100% 1,410,951 23,900 1,339,834 19,848 5.31% 20.42% 

上海上药信谊药厂有

限公司  

药品生产与销售  100% 177,220 14,945 162,748 8,966 8.89% 66.68% 

上海上药第一生化药

业有限公司  

药品生产与销售  100% 50,481 11,893 44,298 13,907 13.96% -14.48% 

上海上药新亚药业有

限公司  

药品生产与销售  96.90% 103,336 3,825 107,141 4,109 -3.55% -6.91% 

上海市药材有限公司  药品生产与销售  100% 261,618 19,970 238,715 16,299 9.59% 22.52% 

正大青春宝药业有限

公司  

药品生产与销售  75% 65,237 8,725 63,891 6,120 2.11% 42.57% 

上药集团常州药业股

份有限公司  

药品生产与销售  75.89% 305,503 8,364 273,404 5,887 11.74% 42.06% 

上海中西三维药业有

限公司  

药品生产与销售  100% 47,327 24,330 40,642 10,329 16.45% 135.55% 

上海医药集团青岛国

风药业股份有限公司  

药品生产与销售  67.52% 54,441 2,293 46,488 1,498 17.11% 53.03% 

杭州胡庆余堂药业有

限公司  

药品生产与销售  51.01% 22,140 1,448 21,074 18,591 5.06% -92.21% 

厦门中药厂有限公司  药品生产与销售  61.00% 17,976 2,989 16,334 2,152 10.05% 38.90% 

辽宁上药好护士药业

（集团）有限公司  

药品生产与销售  55.00% 26,340 1,681 25,441 2,316 3.53% -27.42% 

上海中华药业有限公

司  

药品生产与销售  100% 19,683 11,019 18,921 3,305 4.03% 233.37% 

上海医药物资供销有

限公司  

化工原料药批发  100% 10,359 -73 11,769 438 -11.98% NA 

上海医疗器械股份有

限公司  

医疗器械生产与

销售  

100% 13,713 -563 15,427 -323 -11.11% NA 

上药东英（江苏）药业

有限公司  

药品生产与销售  90.25% 11,769 3,030 8,652 2,733 36.03% 10.86% 

上海医药集团药品销

售有限公司  

药品销售  100% 46,803 4,945 44,748 2,559 4.59% 93.24% 

合计 
  

6,765,631 211,746 6,166,809 183,826 9.71% 15.19% 
 

资料来源：公司中报，东兴证券研究所  
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从财务指标上来看： 

 三大费用率：公司销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 5.43%、2.81%、0.58%，较去年同期分

别+0.33pp、+0.03pp、+0.09pp，销售费用增加幅度较大的项目主要是“差旅和会议费用”和“市场推广及广

告成本”，我们认为费用率的提升主要是工业收入占比提升所致。 

 营运能力：公司净营业周期为 57.06 天，较去年的 55.37 天有所上升，主要是应收账款周转天数由去年的

78.90 天上升至今年的 80.40 天，我们认为与零加成全国范围的执行存在一定关系。 

 

2、受益流通行业变革，并购整合有望加速 

公司在报告期内公司完成收购徐州医药 99.55%的股权、徐州淮海药业 52%的股权、广东中山医药 31.59%

的股权、重组收购温州时代医药 51%的股权，并购持续进行。下半年两票制在各省级层面持续落地，尽管

短期调拨业务会受到一定影响，但长期来看仍然利好龙头公司。我们认为，在各省两票制执行并经过 3-6

月的过渡期后，公司并购有望加速，明年上半年有望开始密集落地。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。 

 

3、一致性评价持续推进，工业板块竞争环境有望改善 

公司在报告期内持续推进一致性评价工作，目前已经选定 20 余家药学研究机构以及 44 个产品的临床合作

基地开展一致性评价，目前已完成所有一致性评价范围内品种的梳理和立项，第一、二批共立项 99 个品种，

125 个品规（其中 36 个品种 43 个品规在 289 目录外），目前已有 15 个产品进入临床阶段，最快的产品预

计 2017 年 9 月可以完成申报。 

我们认为，公司工业板块的品种以普药为主，公司大手笔推进一致性评价有望改善工业板块未来的竞争环境，

一方面在招标过程中将与原研分在同一质量层次有望获得较高中标价格，另一方面一个品种超过三家通过一

致性评价后招标将不采购未通过一致性评价的该品种，未来竞争格局有望改善。 

 

4、上药云健康发展迅速，有望对接外流处方 

公司的上药云健康携手腾讯推动电子处方和医保在线支付战略合作，打造从微信挂号就诊，到医院在线支付，

再到药品供应的闭环生态链。旗下“益药.药房”覆盖区域进一步扩大，门店数已达 30 家，覆盖 13 个省市；

“益药.电子处方”已成功对接 100 多家医疗机构，处理电子处方超百万张；“益药.金融” 携手阿斯利康，

推出针对肺癌靶向创新药品泰瑞沙的金融分期服务，切实为患者及家庭减轻支付压力和治疗负担。 

我们认为，上药云健康走在医药电商先列，通过线下连锁药店、医疗机构合办药房、DTP 药房等三类药房

服务患者，公司具备医院终端的长期良好合作关系、线下药店的布局以及丰富的品种，未来具备承接外流处

方的能力。 
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结论： 

我们预计公司 2017-2019 年归母净利润为 35.66、40.94、47.79 亿元，同比增长 11.55%、14.81%、16.74%，

对应 PE 为 19x、16x、14x，公司为流通领域龙头，短期业绩因为零加成、新标落地、两票制影响调拨业务

受到波动，但长期受益于流通行业整合的逻辑不变，同时公司工业板块有望随着一致性评价逐渐落地而加速

增长，叠加公司新董事长上任带来的外延预期，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

新标落地、零加成、两票制的短期影响超出预期；流通行业长期整合不及预期 
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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  65758  75127  86436  营业收入 105517  120765  133819  153303  176529  

货币资金 12039  11967  13260  15191  17493  营业成本 92715  106531  117908  135444  156281  

应收账款 24215  27293  30243  34646  39895  营业税金及附加 264  337  373  428  492  

其他应收款 1016  949  1052  1205  1387  营业费用 5348  6067  6691  7512  8473  

预付款项 1456  1149  1248  1171  1231  管理费用 3234  3568  3881  4292  4766  

存货 15091  16416  18169  20871  24082  财务费用 565  587  633  706  791  

其他流动资产 559  898  28  28  28  资产减值损失 350.61  446.34  490.98  515.53  541.30  

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  1076.6

7  

1184.3

4  

1302.7

7  固定资产 4952  5253  4920  4601  4299  营业利润 3687  4207  4919  5591  6486  

无形资产 1984  2751  2476  2201  1926  营业外收入 600.90  637.06  350.00  437.50  525.00  

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  87341  96099  106797  利润总额 4172  4639  5054  5802  6773  

流动负债合计 39427  41113  45699  51873  59554  所得税 807  809  884  1015  1185  

短期借款 10389  9628  11739  13534  16017  净利润 3364  3830  4169  4787  5588  

应付账款 20674  22307  24351  27973  32276  少数股东损益 487  633  604  693  809  

预收款项 618  738  871  1023  1198  归属母公司净利润 2877  3196  3566  4094  4779  

一年内到期的非流

动负债 

290  19  19  19  19  EBITDA 6739  8085  6160  6906  7889  

非流动负债合计 1110  4795  2570  2560  2549  EPS（元） 1.07  1.19  1.33  1.52  1.78  

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  48268  54433  62103  成长能力      

少数股东权益 3878  5212  5816  6509  7318  营业收入增长 14.20% 14.45% 10.81% 14.56% 15.15% 

实收资本（或股本） 2689  2689  2689  2689  2689  营业利润增长 12.76% 14.12% 16.93% 13.66% 16.01% 

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

增长 

11.03% 11.10% 11.55% 14.81% 16.74% 

未分配利润 11961  14138  14438  14781  15182  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

29930  31623  33257  35157  37376  毛利率(%) 12.13% 11.79% 11.89% 11.65% 11.47% 

负债和所有者权

益 

74344  82743  87341  96099  106797  净利率(%) 3.19% 3.17% 3.12% 3.12% 3.17% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.87 3.86% 4.08% 4.26% 4.47% 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.61% 10.11% 10.72% 11.64% 12.79% 

经营活动现金流 1349  1947  2730  2375  2420  偿债能力           

净利润 3364  3830  4169  4787  5588  资产负债率(%) 55% 55% 55% 57% 58% 

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

1.41  

1.47 1.44    1.45  1.45 

财务费用 565  587  633  706  791  速动比率 1.03       

1.03  

1.07 1.04 1.05 1.05 

应付帐款的变化 0  0  -2950  -4403  -5249  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  133  152  175  总资产周转率 1.52  1.54  1.57  1.67  1.74  

投资活动现金流 -1909  -2890  880  669  761  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  5.74  5.86  5.86  

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

投资收益 647  979  1077  1184  1303  每股收益(最新摊薄) 1.07  1.19  1.33  1.52  1.78  

筹资活动现金流 636  647  -2316  -1113  -880  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.03  -0.11  0.48  0.72  0.86  

应付债券增加 0  0  -1206  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.13  11.76  12.37  13.07  13.90  

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 23.02  20.72  18.57  16.18  13.86  

资本公积增加 -6  -588  0  0  0  P/B 2.21  2.09  1.99  1.88  1.77  

现金净增加额 77  -295  1294  1931  2301  EV/EBITDA 9.64  8.25  7.71  9.59  8.42   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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