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[Table_Main] 
5.57 亿美元收购康德乐中国，分销业务如虎

添翼 

买入(维持) 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 120,764.7 136,584.8 172,779.8 197,400.9 

同比 14.5% 13.1% 26.5% 14.3% 

归母净利润（百万元） 3,196.4  3,585.4  4,248.6  4,954.8  

同比 11.1% 12.2% 18.5% 16.6% 

ROE 10.1% 10.5% 11.4% 12.1% 

每股收益（元） 1.19 1.33 1.58 1.84 

P/E 20.8 18.5 15.6 13.4 

P/B 2.1 1.9 1.8 1.6 
 

投资要点 

一、 事件： 

公司下属全资子公司 Century Global 预计以现金出资约 5.57 亿美元

向康德乐的全资子公司康德乐开曼收购康德乐马来西亚 100%股权，进而

通过康德乐马来西亚间接拥有其于香港及中国境内设立的全部中国业务

实体。 

图表 1：上海医药控股康德乐中国情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

预计最终的收购价格 5.57 亿美金乃根据康德乐马来西亚截至 2017 年

6 月 30 日财务数据以及购股协议设定的“价格调整机制”计算得出，约为

目标公司截至 2017 年 6 月 30 日财年净资产的 2.1 倍，净利润的 28.2 倍，

企业价值约为息税折旧摊销前净利润（EBITDA）的 14.7 倍。 

二、我们的观点：区域扩张、DTP 业务加强、代理品种数目增多多方面提

升公司分销业务能力 

1. 规模增长，分销业务协同为公司带来极大提升 

康德乐中国业务分成五大板块，分别为：药品分销、医疗器械分销、 

医院直销、特质药、以及特质药房与商业技术板块。代理医药产品 16000

余种，医疗器械、疫苗和血液等非药产品 24000 种。康德乐中国拥有 14 个

直销公司，17 个分销运营中心，其分销商网络覆盖 322 座城市，服务近 

11,000 家医疗机构等下游客户，同时拥有 30 家 DTP 药房。康德乐中国的

全国仓储总面积约 14.6 万平方米，并拥有约 7,000 平方米的冷藏存储容

量。 
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1.1 扩张分销网络区域，布局国际化业务 

上海医药分销网络扩展到 24 个省份，本次收购进一步强化上海、北京、浙江等

核心市场的网络深度外，又将天津、重庆、贵州三省新纳入版图。通过全国的分销网

络布局促进分销业务转型。上海医药与康德乐已达成了全方面的深度战略合作安排，

康德乐将成为上海医药在美国业务拓展的战略合作伙伴。去年以来，上海医药提出国

际化发展路线，9.3 亿元收购 Vitaco 60%的股权，在分享行业未来增长带来的收益的

同时，也推进了公司的国际化发展。为支持本公司及附属公司的境外投资并购，上实

集团向上实医科提供借款 1 亿美元（折合约 6.64 亿元人民币），此次收购康德乐得到

了上海实业集团的支持，在海外收购趋严的大背景下，是对上海医药未来坚持走国际

化路线的一个有力宣示。 

图表 2：上海医药和康德乐（中国）业务覆盖省份 

 

资料来源：康德乐官网、公司公告、东吴证券研究所整理 

 1.2 DTP 药房又注入新血液，继续巩固 DTP 药房龙头地位 

上海医药是国内目前唯一拥有连锁化 DTP 药房的企业，40 多家 DTP 药房分布在

华东华北等地。康得乐中国旗下拥有 30 家 DTP 药房，双方强强联合以后有望打造一

体化的中国第一大 DTP 品牌药房。DTP 药房围绕患者提供保险、金融分期付款、配

送等服务。随着医院处方向基层与零售药店分流，DTP 药房的潜力逐渐释放，具有长

期良好的发展前景。 

截止 2015 年底，公司 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，平均每家销售规模达 0.83 亿元，成为国内 DTP

行业领头羊。 
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图表 3：上海医药 DTP 营业收入（亿元） 
 

图表 4：上海医药 DTP 覆盖城市及定点药房数目 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所  

1.3 代理品种整合，优势互补，进口代理空间广 

康德乐中国是国内最大的进口医药品代理商之一。康德乐产品结构中约 80%为进

口产品，上海医药品种结构中 60%-65%为国产产品。本次收购将提升公司国际医药供

应链服务能力，丰富公司代理的药品和非药产品种类，进口药品的总代理品种数将跃

居行业第一，成为中国最大的进口药品代理商和分销商，同时将扩大上海医药在医疗

器械和特质药的规模。 

图表 5：分销业务合资进口产品与国产品种营收占比  图表 6：公司新进品种情况（个） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

10 月 8 日国务院办公厅发布《关于深化审评审批制度改革鼓励药品医疗器械的

创新的意见》，推动国外上市药品在国内尽快上市，康德乐中国为跨国药品进入中国

市场提供了渠道。 

2.业务整合提质增效，康德乐盈利能力有望提升 

康德乐马来西亚 2016 年收入 255.18 亿元，同比增长 13%，主要为创新业务发展，

并购及存量驱动，税后净利润 1.31 亿元，同比下降 14%，主要由于一次性的资产减值

以及一部分重组裁员的开支。上海医药在与康德乐进行业务协同之后，有望提高其销

售净利率。目前康德乐销售净利率在 0.5%,上海医药分销业务在 1.5%以上，未来还有
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较大的提升空间。 

图表 7：上海医药分销营收及分销业务毛利率 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 8：康德乐（中国）营业收入及增速  图表 9：康德乐（中国）税后净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资评级： 

我们预计 2017-2019 年营业收入达 1,365.85 亿元、1,727.80 亿元、1,974.01 亿元，

增速为 13.1%、26.5% 、14.3%，归属母公司净利润 35.85 亿元、42.49 亿元、49.55 亿

元，增速 12.2%、18.5%、16.6%，对应 EPS 分别为 1.33 元、1.58 元、1.84 元，对应

PE 为 18.5X、15.6X、13.4X。我们认为公司质地优良，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。因此，我们维持“买入”评级。 

四、风险提示： 

政策落地低于预期，投资并购整合低于预期，医药工业发展低于预期。 
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上海医药三大财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 利润表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 60266.9  60631.7  77497.9  83497.3  营业收入 120765  136585  172780  197401  

现金 11966.8  5268.7  2068.4  9785.9  营业成本 106531  119580  151701  173219  

应收票据&账款 28879.3  32451.3  45131.9  43506.9  营业税金及附加 336.9  353.8  447.5  511.3  

其它应收款 951.6  1282.1  1543.6  1684.8  营业费用 6067.5  6760.9  8680.9  9917.9  

预付账款 1148.6  1774.9  1933.8  2301.0  管理费用 3567.9  3967.1  5104.7  5832.1  

存货 16415.8  18949.9  25915.4  25314.0  财务费用 586.7  335.4  220.4  189.4  

其他 904.8  904.8  904.8  904.8  资产减值损失 446.3  446.3  446.3  446.3  

非流动资产 22475.8  20398.6  18283.9  16286.6  公允价值变动收益 (0.1) 0.0  0.0  0.0  

长期投资 4227.2  4247.2  4247.2  4247.2  投资净收益 978.8  0.0  0.0  0.0  

固定资产 5657.9  5404.3  3842.6  2280.9  营业利润 4207.1  5141.3  6179.4  7284.6  

无形资产 2750.9  2383.8  2004.3  1620.6  营业外损益 431.9  470.1  470.1  470.1  

其他 9839.8  8363.2  8189.7  8137.8  利润总额 4639.0  5611.4  6649.5  7754.7  

资产总计 82742.7  81030.2  95781.8  99783.8  所得税 809.3  1402.9  1662.4  1938.7  

流动负债 41113.4  36170.5  47094.1  46631.9  净利润 3829.7  4208.6  4987.1  5816.0  

短期借款 9627.8  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 633.3  623.2  738.5  861.2  

应付账款 25985.1  30613.1  41188.1  40798.1  归属母公司净利润 3196.4  3585.4  4248.6  4954.8  

其他 5500.4  5557.4  5905.9  5833.8  EBITDA 5936.1  7504.4  8398.6  9335.7  

非流动负债 4794.9  4794.9  4794.9  4794.9  EPS（元） 1.19  1.33  1.58  1.84  

长期借款 2836.3  2836.3  2836.3  2836.3            

其他 1958.6  1958.6  1958.6  1958.6  主要财务比率         

负债合计 45908.3  40965.4  51888.9  51426.8  营业收入增速 14.5% 13.1% 26.5% 14.3% 

发行在外股本 2688.9  2688.9  2688.9  2688.9  归母公司净利润增速 11.1% 12.2% 18.5% 16.6% 

少数股东权益 5211.9  5835.1  6573.5  7434.7  毛利率 11.8% 12.5% 12.2% 12.3% 

归属母公司股东权益 31622.6  34229.8  37319.3  40922.3  净利率 3.2% 3.1% 2.9% 2.9% 

负债和股东权益 82742.7  81030.2  95781.8  99783.8  ROE 10.1% 10.5% 11.4% 12.1% 

现金流量表         ROIC 11.7% 10.5% 12.1% 11.9% 

经营活动现金流 1946.7  3818.3  -2313.0  8746.7  资产负债率 55.5% 50.6% 54.2% 51.5% 

折旧摊销 824.0  1667.9  1668.3  1551.0  总资产周转率 1.46  1.69  1.80  1.98  

营运资金变动 1687.2  -4321.0  5942.6  6461.6  P/E 20.8  18.5  15.6  13.4  

投资活动现金流 -2889.5  314.7  352.6  352.6  P/B 2.1  1.9  1.8  1.6  

筹资活动现金流 647  -10831  -1240  -1382  EV/EBITDA 12.3  9.4  9.0  7.3  

现金净增加额 -298.1  -6698.1  -3200.4  7717.5  每股净资产(元） 11.76  12.73  13.88  15.22  

资料来源：wind，东吴证券研究所 
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