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基本状况 

总股本(百万股) 2,689 

流通股本(百万股) 2,689 

市价(元) 26.3 

市值(百万元) 70,718 

流通市值(百万元) 70,716 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Report] 相关报告 
1 工业板块表现良好，分销业务受

政策影响短期调整 

2 医药工业板块业绩超预期，分销

网络拓展顺利 

 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 105,516.6  120,764.7  133,501.6  151,058.3  169,608.6  

增长率 yoy% 14.20% 14.45% 10.55% 13.15% 12.28% 

净利润 2,877.0  3,196.4  3,619.9  4,076.0  4,624.1  

增长率 yoy% 11.03% 11.10% 13.25% 12.60% 13.45% 

每股收益（元） 1.07  1.19  1.35  1.52  1.72  

每股现金流量 0.50  0.72  1.05  0.84  1.41  

净资产收益率 9.62% 10.11% 10.57% 10.63% 10.77% 

P/E 18.61  16.45  19.65  17.45  15.38  

PEG 1.69  1.48  1.48  1.38  1.14  

P/B 1.79  1.66  2.08  1.86  1.66  

投资要点 

 事件：上海医药公布 2017 年 3 年报，报告期内实现营业收入 990.3 亿元，同

比增长 9.41%，实现归母净利润 26.89 亿元，同比增长 9.42%，扣非净利润

24.56 亿元，同比增长 7.59%；其中 3 季度收入 332.5 亿元，同比增长 7.89%，

扣非归母净利润 6.84 亿元，同比增长 0.49%。 

 点评：Q3 业绩略低于预期，主要由于联营与合营企业所产生投资收益同比大

幅减少所致，Q3 联、合营企业投资收益为 3505 万，较去年同期的 1.24 亿

下滑明显，当期联、合营企业新品上市投入加大以及产品降价是主要原因；

剔除联、合营企业利润贡献下降因素的影响，1-9 月公司归母净利润同比

增长 14.26%，公司工业和商业主营业务利润继续保持良好增长。 

 医药工业板块表现良好，现金流充裕：报告期医药工业销售收入 111.5 亿元，

同比增长18.7%，贡献利润同比增长15.5%；毛利率53.37%，同比增加1.16pct；

扣除两项费用后的营业利润率为 14.27%，同比增加 0.77pct。其中 60 个重点

品种销售收入 58.6 亿元，同比增长 12.2%；我们认为扣除 VITACO 的并表

效应，公司工业利润内生依然实现 2 位数增长，我们认为经营层面“一品

一策”战略与低价药提价策略是业绩快速增长的主要驱动因素。报告期内

工业板块实现现金流 18.55 亿，表现出色。 

 分销板块受调拨业务影响略低预期，利润实现两位数增速，快于收入增速，3

季度平稳过渡，两票制冲击有限：报告期医药分销销售收入 878.8 亿，同比增

长 8.33%，利润同比增长 11.4%，分销毛利率和扣除两项费用后的利润率分别

提升 0.09pct 和 0.12pct；其中 3 季度单季度实现收入 290.4 亿，环比增 1.1%，

同比增 5.1%，收入增速放缓；两票制在下半年开始密集过渡执行，当期公司

调拨业务有部分下滑，而自身纯销业务实现良好增长，叠加上半年收购地区商

业公司的并表效应，调拨下滑对公司的业绩影响有限；同时在“零加成”医院

回款普遍减慢的背景下，公司商业板块依然实现现金流 3.2 亿，同比增 264%，

实属难能可贵。我们认为大型商业公司将从明年起逐渐受益于两票制带来的集

中度提升，上药分销业务增速有望在明年大幅加快。 

 参与竞购康德乐中国，公司分销地位有望大幅提升，多方位建立显著竞争优势：

商务部统计，康德乐中国 2016 年实现收入 254 亿，是国内第 8 大医药商业公

司；在国内拥有 14 个直销公司，17 个分销运营中心，分销网络覆盖 322 座城

市，服务 11000 家医疗机构，同时拥有 30 家 DTP 药房，其收入结构以销售进
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[Table_Industry] 
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上海医药(601607)/医药商业 业绩略低于预期，工业板块表现良好 
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口产品与合资产品为主，康德乐的进口产品总代业务及 DTP 业务国内处于领

先地位。据公告公司已于 7 月和 9 月提交了 2 轮报价，项目仍处于非排他性竞

价阶段。若公司能够成功竞购将具有重要战略意义和协同效应，一方面公司收

入规模将大幅提升，将坐稳行业第二名；第二公司在华东、北京等地区的分销

龙头地位将进一步巩固，而中西部和东北等地区的配送覆盖能力有望快速提

升；第三业务层面，DTP、第三方物流、和器械配送等潜力业务竞争力有望快

速提高，给公司带来更多利润增长点。 

 一致性评价工作进展顺利，创新药产品管线丰富：公司共立项 99 个品种，125

个品规（其中 36 个品种 43 个品规在 289 目录外）计划开展一致性评价，目

前已有 15 个产品进入临床阶段（截止至中报），数量和进度均列全国前列。报

告期内公司 2 个创新药获批临床，分别是小分子靶向药 SPH3348，拟用于非

小细胞肺癌、肝癌和胃癌治疗；注射用重组抗 HER2 人源化单克隆抗体组合物，

拟用于 HER2 阳性转移性乳腺癌及辅助治疗 HER2 阳性乳腺癌；目前公司已

有 9 个创新药（含生物药）处于临床阶段，聚焦在肿瘤、心血管、免疫等大病

种领域，预计 2019-2020 年将有望第一个新药获批上市。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2017-2019 年公司收入分别为 1346 亿元、

1540 亿元、1729 亿元，同比分别增长 11.5%、14.4%、12.3%；归属于母

公司净利润分别为 36.2 亿元、40.8 亿元、46.2 亿元，同比分别增长 13.3%、

12.6%、13.5%；对应 EPS 分别为 1.35 元、1.52 元、1.72 元。维持买入

评级。 

 风险提示：行业政策性风险、公司分销业务经营不达预期、竞购不及预期

风险。 
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图表 1：上海医药分季度财务数据 

 
来源：wind,中泰证券研究所 

 

图表 2：2016Q1-2017Q3 上药分销业务收入利润率情况（亿元，%） 

 
来源：wind，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2015-1Q 2015-2Q 2015-3Q 2015-4Q 2016-1Q 2016-2Q 2016-3Q 2016-4Q 2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q

营业收入 25,125.0 25,825.1 28,090.3 26,476.2 29,275.6 30,419.7 30,821.5 30,247.8 33,129.5 32,649.4 33,252.6

营收同比增

长 18.1% 13.6% 13.7% 11.8% 16.5% 17.8% 9.7% 14.2% 13.2% 7.3% 7.9%

营收环比增

长 6.1% 2.8% 8.8% -5.7% 10.6% 3.9% 1.3% -1.9% 9.5% -1.4% 1.8%

营业成本 21,961.5 22,704.3 24,875.3 23,174.2 25,731.9 26,751.8 27,260.8 26,786.4 31,991.1 28,493.0 29,131.2

营业费用 1,311.8 1,246.3 1,330.3 1,460.0 1,505.1 1,537.1 1,529.4 1,495.9 1,761.4 1,812.9 1,710.3

管理费用 763.0 743.9 838.7 888.6 822.9 834.3 905.8 1,005.0 920.9 927.5 1,011.1

财务费用 152.3 139.1 154.2 119.3 144.3 146.6 137.6 158.2 175.4 209.4 220.6

营业利润 997.5 1,018.4 894.2 776.5 1,124.7 1,182.9 1,004.1 895.4 1,375.6 1,256.7 1,122.8

利润总额 1,024.4 1,100.2 956.2 1,091.0 1,359.4 1,222.2 1,066.9 990.5 1,413.1 1,341.6 1,179.1

所得税 183.6 186.3 202.7 234.9 256.0 225.4 215.1 112.8 272.3 275.3 260.6

归母净利润 733.3 800.7 644.8 698.2 889.4 843.1 724.7 739.2 999.4 925.7 763.5

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3

分销收入 261.1 272.6 279.3 273.2 294.9 290.3 293.6

毛利率 5.99% 6.05% 5.96% 5.56% 6.15% 5.97% 6.15%

扣2项费率后

利润率
2.62% 2.95% 2.35% 1.96% 2.64% 2.84% 2.80%
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图表 3：上海医药财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

 

损益表（人民币亿元） 资产负债表（人民币亿元）

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业总收入 924 1,055 1,208 1,335 1,511 1,696 货币资金 116 120 120 166 174 211

    增长率 18.12% 14.2% 14.5% 10.5% 13.2% 12.3% 应收款项 222 264 298 334 383 425

营业成本 -810 -927 -1,065 -1,174 -1,330 -1,493 存货 131 151 164 167 189 213

    %销售收入 87.7% 87.9% 88.2% 88.0% 88.0% 88.0% 其他流动资产 17 20 21 25 25 28

毛利 114 128 142 161 181 203 流动资产 486 555 603 692 771 877

    %销售收入 12.3% 12.1% 11.8% 12.0% 12.0% 12.0%     %总资产 75.6% 74.7% 72.8% 75.1% 76.6% 78.8%

营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -4 -4 长期投资 35 46 53 53 53 53

    %销售收入 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 固定资产 50 61 70 71 72 68

营业费用 -48 -53 -61 -70 -79 -88     %总资产 7.8% 8.2% 8.4% 7.7% 7.1% 6.1%

    %销售收入 5.2% 5.1% 5.0% 5.2% 5.2% 5.2% 无形资产 65 70 88 92 97 102

管理费用 -30 -32 -36 -38 -43 -49 非流动资产 157 188 225 230 235 236

    %销售收入 3.2% 3.1% 3.0% 2.9% 2.9% 2.9%     %总资产 24.4% 25.3% 27.2% 24.9% 23.4% 21.2%

息税前利润（EBIT） 34 40 43 49 55 62 资产总计 643 743 827 922 1,006 1,113

    %销售收入 3.7% 3.7% 3.5% 3.7% 3.7% 3.7% 短期借款 80 107 96 126 131 136

财务费用 -4 -6 -6 -6 -7 -7 应付款项 229 275 300 322 362 408

    %销售收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.4% 0.5% 0.4% 其他流动负债 12 13 14 25 17 19

资产减值损失 -3 -4 -4 -3 -3 -4 流动负债 320 394 411 474 510 564

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1 1 8 8 8 8

投资收益 6 6 10 8 9 10 其他长期负债 11 10 40 40 40 40

    %税前利润 15.7% 15.5% 21.1% 15.3% 15.6% 15.4% 负债 332 405 459 522 558 612

营业利润 33 37 42 49 54 61 普通股股东权益 278 299 316 341 381 428

  营业利润率 3.5% 3.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.6% 少数股东权益 33 39 52 59 66 74

营业外收支 5 5 4 4 4 5 负债股东权益合计 643 743 827 922 1,006 1,113

税前利润 38 42 46 52 58 66

    利润率 4.1% 4.0% 3.8% 3.9% 3.9% 3.9% 比率分析

所得税 -8 -8 -8 -9 -10 -12 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E

  所得税率 21.3% 19.4% 17.4% 17.5% 17.5% 17.5% 每股指标

净利润 29.9 33.6 38.3 43.2 48.2 54.5 每股收益(元) 0.964 1.070 1.189 1.346 1.516 1.720

少数股东损益 4 5 6 7 7 8 每股净资产(元) 10.342 11.118 11.752 12.739 14.255 15.974

归属于母公司的净利润 25.9 28.8 32.0 36.2 40.8 46.2 每股经营现金净流(元) 0.497 0.502 0.724 1.051 0.836 1.411

    净利率 2.8% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 2.7% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.360 0.360 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币亿元） 净资产收益率 9.32% 9.62% 10.11% 10.57% 10.63% 10.77%

2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 总资产收益率 4.03% 3.87% 3.86% 3.92% 4.04% 4.14%

净利润 30 34 38 43 48 54 投入资本收益率 10.94% 11.26% 10.80% 11.90% 11.75% 12.49%

少数股东损益 0 0 0 7 7 8 增长率

非现金支出 9 11 13 11 12 13 营业总收入增长率 18.12% 14.20% 14.45% 10.55% 13.15% 12.28%

非经营收益 -3 -4 -7 -5 -6 -7 EBIT增长率 16.98% 16.52% 7.74% 15.99% 11.89% 12.33%

营运资金变动 -23 -27 -25 -21 -32 -22 净利润增长率 17.06% 11.03% 11.10% 13.25% 12.60% 13.45%

经营活动现金净流 13 13 19 35 30 46 总资产增长率 16.44% 15.48% 11.38% 11.45% 9.14% 10.61%

资本开支 11 13 18 9 10 5 资产管理能力

投资 -11 -7 -17 0 0 0 应收账款周转天数 69.4 78.8 82.7 84.0 85.0 84.0

其他 4 1 6 8 9 10 存货周转天数 54.3 55.5 54.0 52.0 52.0 52.0

投资活动现金净流 -18 -19 -29 -1 -1 5 应付账款周转天数 70.5 74.5 73.6 74.0 73.8 73.9

股权募资 0 3 9 0 0 0 固定资产周转天数 16.3 16.8 16.6 15.4 13.3 11.6

债权募资 13 22 17 30 5 5 偿债能力

其他 -22 -18 -20 -22 -17 -21 净负债/股东权益 -11.42% -3.75% 1.39% -2.82% -3.06% -9.21%

筹资活动现金净流 -9 6 6 8 -12 -16 EBIT利息保障倍数 7.8 7.0 7.3 8.4 8.1 8.9

现金净流量 -15 1 -3 41 17 35 资产负债率 51.68% 54.54% 55.51% 56.51% 55.42% 54.83%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 


