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上海医药（601607）：  

收购康德乐完成，分销版图再度扩张 

行业分类：医药 

股市有风险  入市须谨慎 

 

公司投资评级 买入 

6个月目标价 28.4 元 

当前股价（18.2.7） 22.31 元 

 

 

基础数据 

上证指数 3,309.26 

总股本（亿） 28.42 

流通 A股（亿） 19.23 

流通 B股（亿） 0.00 

流通 A股市值（亿） 429.01  

每股净资产（元） 12.39 

ROE（2017Q3） 8.28% 

资产负债率 57.69% 

动态市盈率 18.50 

市净率 1.77 

 

近一年公司指数与上证综指走势对

比 

 
资料来源：wind 
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成交金额 上海医药 上证综指 沪深300

2月 2日，公司发布公告关于收购 Cardinal Health (L) Co., Ltd

已经完成交割手续，收购价格为 5.76亿美元。本次交割完成后，公司

下属全资子公司 Century Global 持有康德乐马来西亚 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。 

 

点评： 

 外延式并购，扩展分销网络。根据商务部数据，2016年上海医药

市场份额 7.55%，排名第三，康德乐中国收入规模 254 亿元，市

场份额 1.69%，排名第八，并购完成后上海医药排名上升至第二，

将进一步巩固上海医药在医药流通领域的地位。上海医药并购康

德乐中国是目前为止国内第一起医药流通领域前十名间的并购，

不论从历史财务业绩、市场稀缺程度，还是业务互补角度看，康

德乐中国对于上海医药是不可多得的并购标的，是其分销业务外

延式扩张的重要一步。本次收购将强化公司在上海、北京、浙江

等核心网络，同时拓展天津、重庆、贵州等空白领域，使公司的

分销网络扩展至 24个省份，加速了到 2020 年覆盖全国 28个省份

的发展步伐。 

 进口业务协同，成为中国最大的进口药品代理商。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。 

 并购获得优质的 DTP 连锁药房资产。DTP（Direct to Patient）

药房模式，即药店获得制药企业产品经销权，患者在医院获得处

方后从药店直接购买药品并获得专业指导与服务的模式，随着医

疗改革进程逐步深化，处方外流和医药分业的趋势越来越明朗，

DTP 药房模式将在医药销售逐渐占据举足轻重的地位。上海医药

在华东、华北地区拥有 40 余家 DTP 药房，康德乐中国在 22 个城

市拥有 30家 DTP 药房，本次收购将形成统一、运营一体、服务 
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卓越的中国第一大 DTP 专业品牌连锁药房，从而成为国际制药商新特药进入中国市场的首选合作伙

伴。 

 强化第三方医药、器械物流服务业务。康德乐中国是国内领先的医疗器械分销商、特质药代理商和第

三方物流商之一，该业务的注入有助于扩大上海医药在医疗器械和特制药的业务规模和特色，提升终

端客户粘性。与康德乐达成全面的深度战略合作安排，两者将在全球医疗器械市场、医药国际化及创

新医疗服务等领域进行深度合作。 

 盈利预测与投资建议：随着两票制对调拨业务的影响逐渐减弱，商业业务增速将逐渐恢复，长期看公

司作为商业龙头，将显著受益于两票制政策带来的医药商业领域的集中度提升，业绩增长具有较高的

确定性。因此我们预测 2017-19年将实现 EPS1.25元、1.42元、1.52元（不考虑康德乐并表），考虑

到此次并购将拓展销售网络，增厚公司业绩，给予公司 2018 年 20 倍 PE，对应目标价 28.4 元，给予

上海医药买入评级。 

 风险提示：康德乐整合不及预期，政策不确定性风险 

 

公司财务报表预测 

财务和估值数据摘要         

单位:百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 120764.66  135345.22  152635.01  174479.80  

    增长率(%) 14.45% 12.07% 12.77% 14.31% 

归属母公司股东净利润 3196.39  3558.75  4042.72  4326.36  

    增长率(%) 11.10% 11.34% 13.60% 7.02% 

每股收益(EPS) 1.125  1.252  1.422  1.522  

每股股利(DPS) 0.312  0.342  0.388  0.415  

每股经营现金流 0.725  1.722  0.384  1.671  

销售毛利率 11.79% 11.80% 11.90% 11.70% 

销售净利率 3.17% 3.09% 3.11% 2.91% 

净资产收益率(ROE) 10.11% 10.40% 10.19% 10.11% 

投入资本回报率(ROIC) 11.12% 10.28% 11.36% 10.61% 

市盈率(P/E) 21.24  19.08  16.80  15.69  

市净率(P/B) 2.15  1.98  1.71  1.59  

股息率(分红/股价) 0.013  0.014  0.016  0.017  

          

报表预测         

利润表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        营业收入 120764.66  135345.22  152635.01  174479.80  

  减: 营业成本 106530.89  119374.49  134471.45  154065.67  

        营业税金及附加 336.86  350.54  395.33  451.90  

        营业费用 6067.50  6800.06  7668.74  8766.27  

        管理费用 3567.95  4158.42  4689.64  5360.81  

        财务费用 586.74  585.00  642.45  693.89  

        资产减值损失 446.34  360.28  360.28  360.28  

  加: 投资收益 978.79  1001.14  1051.19  1103.75  

        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  
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        营业利润 4207.10  4717.57  5458.33  5884.73  

  加: 其他非经营损益 431.90  518.45  518.45  518.45  

        利润总额 4639.00  5236.02  5976.78  6403.19  

  减: 所得税 809.28  1058.72  1231.40  1324.86  

        净利润 3829.71  4177.30  4745.39  5078.33  

  减: 少数股东损益 633.32  618.55  702.66  751.96  

        归属母公司股东净利润 3196.39  3558.75  4042.72  4326.36  

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        货币资金 9919.29  14782.36  16049.65  18023.64  

        应收和预付款项 30976.97  32851.22  39127.02  43161.14  

        存货 16415.76  19273.84  20929.32  25131.96  

        其他流动资产 902.21  902.21  902.21  902.21  

        长期股权投资 4227.21  5228.34  6279.54  7383.29  

        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  7389.48  8002.83  8821.29  

        无形资产和开发支出 8615.10  8279.32  7972.05  7680.94  

        其他非流动资产 1870.19  1752.87  1635.54  1635.54  

        资产总计 80221.74  90736.69  101123.28  112913.20  

        短期借款 9627.80  12602.87  13863.16  15249.47  

        应付和预收款项 30026.52  34360.87  37335.60  43841.20  

        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  50634.62  54869.64  62761.55  

        股本 2688.91  2688.91  2842.09  2842.09  

        资本公积 13558.19  13558.19  15914.13  15914.13  

        留存收益 15375.46  17963.31  20903.10  24049.14  

        归属母公司股东权益 31622.55  34210.41  39659.31  42805.36  

        少数股东权益 5211.91  5830.46  6533.12  7285.09  

        股东权益合计 36834.47  40040.87  46192.44  50090.45  

        负债和股东权益合计 80160.53  90675.49  101062.07  112852.00  

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

        经营性现金净流量 2060.34  4893.23  1090.83  4749.04  

        投资性现金净流量 -2889.54  -1558.63  -1970.84  -2428.06  

        筹资性现金净流量 647.40  1528.47  2147.29  -346.99  

        现金流量净额 -184.43  4863.07  1267.28  1973.99  

 

资料来源：Wind、中航证券金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 
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