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 [Table_Title] 上海医药(601607) 

[Table_Industry] 证券研究报告〃公司研究〃 医药流通 

[Table_Main] 
医药工业快速增长，医药商业盈利能力进一

步提升 

买入(维持) 
[Table_Financial] 盈利预测与估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 130,847.2 151,204.1 167,186.2 184,895.8 

同比 8.3% 15.6% 10.6% 10.6% 

归母净利润（百万元） 3,520.6 3,971.0 4,588.2 5,117.4 

同比 10.1% 12.8% 15.5% 11.5% 

ROE 10.3% 10.8% 11.4% 11.6% 

每股收益（元） 1.31 1.40 1.61 1.80 

P/E 17.8 16.7 14.5 13.0 

P/B 1.8 1.8 1.7 1.5 
 

 

投资要点 
一、事件：  

公司发布 2018 年度一季度报告，实现营业收入 363.86 亿元，同比增

长 9.83%。实现归属于上市公司股东的净利润 10.20 亿元，同比增长 2.07%，

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 9.96 亿元，同比增长

6.08%。 

图表 1：公司营收、归母净利润变化情况（百万元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
二、我们的观点 

1、医药工业快速增长，研发费用持续增加。 

2018Q1，公司医药工业销售收入 49.63 亿元，较上年同期增长 30.82%，

毛利率 59.44%；医药工业主营业务贡献净利润 4.22 亿元，同比增长

21.02%。收入利润均实现快速增长，扣除两项费用后的营业利润率为

12.44%。我们估算，排除高开的影响，工业的增长约 16%。 

公司继续加快研发创新的项目进度与合作力度，一季度研发费用总额

1.74 亿元，同比增长 9.95%。 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                23.37 

一年最低/最高价 20.81/28.86 

市净率（倍）                 1.77 

流通 A 股市值（亿

元）      

449 

基础数据  

每股净资产（元）                13.21 

资本负债率（%）                61.57 

总股本（亿股）              28.42 

流通 A 股（亿股）            19.23 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、上海医药（601607.SH）：5.57

亿美元收购康德乐中国，分销业

务如虎添翼 

2、上海医药（601607.SH）：业绩

符合预期，商业稳健发展，工业

板块盈利水平提升 

3、上海医药（601607.SH）：工业

增长超预期，商业并购在苏北、

广东落地 
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创新药方面，公司羟基雷公藤内酯醇片剂（拟用于治疗艾滋病慢性异常免疫激活）、

注射用重组抗 Her2 人源化单克隆抗体-MCC-DM1 偶联剂（拟用于 Her2 阳性晚期乳腺癌

二线治疗）共获得 3 个临床试验批件。公司深化研发的开放合作，美国圣地亚哥研发中

心已经启动运行。 

公司继续全力推进仿制药质量与疗效一致性评价工作，力争通过一致性评价占领市

场先机，目前公司立项开展仿制药质量与疗效一致性评价的产品数量全国领先，新增盐

酸二甲双胍缓释片完成评价并申报至国家药品监督管理局，累计 3 个品种完成申报，近

1/2 的产品进入临床研究阶段。公司坚持原料药与制剂一体化发展，强化产业链延伸配套，

推进独家原料药银杏酮酯向高端制剂延伸，以人民币 2.8 亿元收购浙江九旭药业有限公司

51%股权。 

2、医药商业稳健增长，盈利能力进一步提升。 

2018Q1，医药商业实现收入 314.23 亿元，同比增长 7.12%。医药商业主营业务贡献

净利润 4.56 亿元，同比增长 10.61%。扣除两项费用率后的营业利润率 2.71%，营业利润

率进一步提高。公司积极顺应国家两票制政策，在完善网络覆盖的基础上进一步优化业

务结构，提升纯销业务比重，纯销增长速度高于调拨的减少速度。继去年收购康德乐中

国后，公司一季度收购了安徽合肥竟成医药有限公司 51%股份，收购四川国嘉医药科技

公司 10%股权等，深化了公司在四川、安徽、内蒙、广东等省份的重点地市级业务覆盖。 

同时，公司作为国内最大的进口药品代理商和分销商，代理进口药品 223 个品规。

近日公司与上海罗氏制药有限公司签署战略合作协议，双方将围绕新品市场拓展及为患

者提供渠道增值服务等领域优先展开合作。 

3、DTP 药房带动零售板块增长，积极布局新零售“互联网+”业务平台。 

2018Q1，公司医药零售业务实现销售收入 14.44 亿元，同比增长 12.78%，毛利率

15.95%，扣除两项费用后的营业利润率-0.14%。 

公司收购康德乐中国业务后，上药云健康正式启动与康德乐中国 DTP 药房整合工作，

随着康德乐中国的DTP门店的加入，将进一步确立公司国内新特药DTP业务的领先地位。

我们估计 DTP 药房目前实现收入超 4 亿，DTP 药房的快速增长带动零售板块较快增长。 

于此同时，上药云健康作为公司发展处方药新零售“互联网+”业务平台，公司与众

安保险签署全面战略合作伙伴协议，借助众安保险在金融分期、健康保险、大数据风控

等多方面资源，与其在医疗金融创新支付模式及大健康管理等领域展开深入战略合作，

共同打造中国医疗金融创新模式。 

4、应收周转率有所降低，但销售毛利率、净利率进一步提升。 

受两票制调拨业务改直销业务影响，公司应收周转率有所降低。2018Q1，公司应收

周转率 1.05%，同比降低 0.09pp。但公司销售毛利率、净利率均进一步提高，抵消了一部

分不利影响。毛利率、净利率提升说明了公司作为全国性商业公司，议价能力进一步增

强。 

图表 2：公司毛利率、净利率变化情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

我们预计 2018-2020 年，公司营业收入分别为 1512.04 亿元、1671.86 亿元和 1848.96

亿元，归母净利润分别为 39.71 亿元、45.88 亿元和 51.17 亿元，对应 EPS 分别为 1.40 元、

1.61 元和 1.80 元。我们认为公司医药工业维持快速增长，且研发持续投入，在研品种有

望厚积薄发；医药商业受益两票制集中度提升，盈利能力持续增强。我们维持对公司的

“买入”评级。 

四、风险提示 

新品研发和上市低于预期；药品销售和招标价格低于预期。 
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上海医药三大财务预测表(百万元) 

资产负债表 2017A 2018E 2019E 2020E 利润表 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 68,642.3 67,373.2 73,621.6 87,685.9 营业收入 130,847.2 151,204.1 167,186.2 184,895.8 

现金 14,842.1 3,363.6 7,626.0 10,162.6 营业成本 114,122.7 131,396.3 145,284.8 160,674.5 

应收票据&账款 32,485.4 38,426.2 39,980.7 46,731.7 营业税金及附加 392.4 417.7 461.8 510.8 

其它应收款 1,438.4 1,320.6 1,730.0 1,643.7 营业费用 7,411.3 8,564.3 9,469.5 10,472.6 

预付账款 1,391.1 1,533.0 1,700.2 1,875.4 管理费用 4,123.9 4,536.1 5,015.6 5,546.9 

存货 17,270.0 21,514.4 21,369.4 26,057.0 财务费用 676.7 292.9 9.1 -67.4 

其他 1,215.4 1,215.4 1,215.4 1,215.4 资产减值损失 81.2 292.7 292.7 292.7 

非流动资产 25,702.2 23,445.6 21,189.0 19,075.3 投资净收益 892.5 - - - 

固定资产 7,563.0 7,433.4 5,766.4 4,099.4 营业利润 4,926.8 5,704.0 6,652.6 7,465.8 

无形资产 2,640.5 2,308.8 1,915.2 1,521.6 营业外损益 278.0 398.4 398.4 398.4 

其他 15,498.7 13,703.4 13,507.4 13,454.3 利润总额 5,204.8 6,102.4 7,051.0 7,864.2 

资产总计 94,344.5 90,818.8 94,810.6 106,761.2 所得税 1,147.0 1,525.6 1,762.8 1,966.0 

流动负债 49,631.8 42,621.2 42,586.2 50,045.7 净利润 4,057.8 4,576.8 5,288.3 5,898.1 

应付账款 27,295.2 34,049.6 33,779.3 41,234.6 少数股东损益 537.1 605.8 700.0 780.7 

其他 22,336.6 8,571.5 8,806.9 8,811.1 归母净利润 3,520.6 3,971.0 4,588.2 5,117.4 

非流动负债 5,036.8 5,036.8 5,036.8 5,036.8 EBITDA 6,853.5 8,396.9 9,061.7 9,655.5 

长期借款 2,958.8 2,958.8 2,958.8 2,958.8 EPS（元） 1.31 1.40 1.61 1.80 

其他 2,078.0 2,078.0 2,078.0 2,078.0 主要财务比率         

负债合计 54,668.6 47,658.0 47,623.0 55,082.5 营业收入增速 8.3% 15.6% 10.6% 10.6% 

股本 2,688.9 2,842.1 2,842.1 2,842.1 归母净利润增速 10.1% 12.8% 15.5% 11.5% 

少数股东权益 5,645.0 6,250.9 6,950.9 7,731.6 毛利率 12.8% 13.1% 13.1% 13.1% 

归属母公司股东权益 34,030.8 36,910.0 40,236.7 43,947.0 净利率 3.1% 3.0% 3.2% 3.2% 

负债和股东权益 94,344.5 90,818.8 94,810.6 106,761.2 ROE 10.3% 10.8% 11.4% 11.6% 

现金流量表         ROIC 11.5% 10.6% 11.4% 12.7% 

经营活动现金流 2,648.8 3,391.0 5,271.9 3,615.2 资产负债率 57.9% 52.5% 50.2% 51.6% 

折旧摊销 934.4 1,963.9 1,963.9 1,821.0 总资产周转率 138.7% 166.5% 176.3% 173.2% 

营运资金变动 4,290.1 -8,004.3 6,283.3 6,604.8 P/E 17.8 16.7 14.5 13.0 

投资活动现金流 -2,355.0 298.8 298.8 298.8 P/B 1.8 1.8 1.7 1.5 

筹资活动现金流 2,314.7 -15,168.3 -1,308.3 -1,377.3 EV/EBITDA 10.4 8.3 7.4 6.7 

现金净增加额 2,589.7 -11,478.5 4,262.4 2,536.7 每股净资产(元） 12.66 12.99 14.16 15.46 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所 
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