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[Table_Main] 
商业、工业收入稳定增长，研发投入增加影

响当期业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 130,847 151,204 167,186 184,896 

同比（%） 8.3% 15.6% 10.6% 10.6% 

归母净利润（百万元） 3,521 4,171 4,967 5,712 

同比（%） 10.1% 18.5% 19.1% 15.0% 

每股收益（元/股） 1.24 1.47 1.75 2.01 

P/E（倍） 15.20 12.83 10.77 9.37      
 

投资要点 

 事件：2018 年 10 月 27 日，公司公布 2018 年三季报，2018 年前三季度
营业收入 1176.02 亿元，同比增长 18.75%，归母净利润 33.72 亿元，同
比增长 25.41%，扣非归母净利润 25.67 亿元，同比增长 4.49%，研发费
用增加影响当期业绩，2018Q1-Q3 公司研发费用投入达 7.56 亿元，同
比增长 50.31%，符合预期。2018Q3 营收 417.23 亿元，同比增长 25.47%，
归母净利润 13.39 亿元，同比增长 75.33%，扣非归母净利润 6.73 亿元，
同比下降 1.68%，主要系广东天普股权收购产生的非经常性收益及研发
费用大幅增加影响所致。 

 工业收入高速增长，研发投入持续增加。2018Q1-Q3 公司医药工业实现
销售收入 142.54 亿元，同比增长 27.80%，毛利率 57.64%。其中 60 个
重点品种销售收入 75.69 亿元，同比增长 28.91%。公司研发费用投入达
7.56 亿元，同比增长 50.31%。公司一致性评价进度领先，盐酸盐酸氟
西汀胶囊和卡托普利片率先完成一致性评价，12 个品规完成 BE 试验并
申报。公司完成收购广东天普 26.34%股权，实现绝对控股。其重点产
品普洛安和凯利康拓展公司在天然尿蛋白药物以及急危重症细分治疗
领域布局。此外公司还与俄罗斯生物医药企业 BIOCAD 签署了合作备
忘录，全面布局生物药领域。 

 两票制影响减弱，商业增速提升，进口药品推动业绩增长。2018Q1-Q3

公司医药分销实现收入 1030.58 亿，同比增长 16.94%，毛利率 6.67%，
扣除两项费用后营业利润率达 2.8%。医药零售实现收入 50.96 亿元，同
比增长 24.05%。公司顺应两票制发展趋势，纯销比例提升至 70%。公
司进一步完善商业网络，先后完成辽宁、贵州等省级平台收购。康德乐
2-9 月实现净利润 1.31 亿，同比增长 7%，净利率提升至 0.8%，进口代
理的客户全部完成续约，巩固公司进口药品代理商和分销商地位。报告
期内公司获得 12 个进口药全国的总代理权，其中包括两款 PD1 的产品
——Opdivo 与 Keytruda，报告期末两者销售收入分别为 1.9 亿和 1.5 亿，
未来进口药品持续放量将推动公司业绩进一步增长。 

 盈利预测与投资评级：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 41.71 

亿元、49.67 亿元和 57.12 亿元，对应 EPS 分别为 1.47 元、1.75 元和 

2.01 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。 

 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；
收购整合低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.83 

一年最低/最高价 17.62/26.88 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
36208.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.56 

资产负债率(%) 63.18 

总股本(百万股) 2842.09 

流通A股(百万股) 1922.94  
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1.   事件： 

事件：2018 年 10 月 27 日，公司公布 2018 年三季报，2018 年前三季度营业收入

1176.02 亿元，同比增长 18.75%，归母净利润 33.72 亿元，同比增长 25.41%，扣非归母

净利润 25.67 亿元，同比增长 4.49%，研发费用增加影响当期业绩，2018Q1-Q3 公司研

发费用投入达 7.56 亿元，同比增长 50.31%，符合预期。2018Q3 营收 417.23 亿元，同

比增长 25.47%，归母净利润 13.39 亿元，同比增长 75.33%，扣非归母净利润 6.73 亿元，

同比下降 1.68%，主要系广东天普股权收购产生的非经常性收益及研发费用大幅增加影

响所致。 

2.   核心观点 

2018 年 10 月 27 日，公司公布 2018 年三季报，2018 年前三季度营业收入 1176.02

亿元，同比增长 18.75%，归母净利润 33.72 亿元，同比增长 25.41%，扣非归母净利润

25.67%，同比增长 4.49%，2018Q3 营业收入 417.23 亿，同比增长 25.47%；归母净利润

13.39 亿，同比增长 75.33%，扣非归母净利润 6.73 亿，同比下降 1.68%。收入符合预期，

天普收购带来利润增长，研发费用增加影响当期业绩，扣除研发费用影响，扣非净利润

增速达 12%。 

图 1：公司历年销售收入和归母净利润情况（亿元） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

2.1.   工业收入高速增长，研发投入持续增加 

工业收入持续高速增长，重点产品增长强劲。2018Q1-Q3 公司医药工业实现销售收

入 142.54 亿元，同比增长 27.80%，毛利率 57.64%，同比增长 5.22 个百分点。扣除三项

费用后营业利润率为10.30%。其中60个重点品种销售收入75.69亿元，同比增长28.91%。 

研发投入持续加大，一致性评价进度领先。公司持续加大研发投入力度，2018Q1-Q3

公司研发费用投入达 7.56 亿元，同比增长 50.31%，其中仿制药一致性评价研发费用我
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们估计增加 1.44 亿。一致性评价进展顺利，公司盐酸盐酸氟西汀胶囊和卡托普利片率先

完成一致性评价，为国内首家。有望发挥先发优势，提升市场份额。同时公司盐酸二甲

双胍缓释片、头孢氨苄胶囊及马来酸依那普利片等 12 个品规已完成 BE 试验并申报药监

局，48 个品规处于临床研究阶段。 

持续推进国际化战略，布局创新生物药领域。公司完成收购广东天普 26.34%股权，

实现绝对控股。其重点产品普洛安和凯利康拓展公司在天然尿蛋白药物以及急危重症细

分治疗领域布局，1 到 9 月份国内医院终端销售分别同比增长 14.4%和 34%，整体增长

趋势良好。此外公司还完成上海三维生物全资收购，成立香港细胞治疗公司，与俄罗斯

生物医药企业 BIOCAD 签署了合作备忘录布局生物药以及 Car-T、溶瘤病毒等细胞治疗

领域。 

2.2.   两票制影响减弱，商业增速提升，进口药品推动业绩增长 

分销业务增速提升，两票制影响逐步减弱。2018Q1-Q3 公司分销业务实现收入

1030.58 亿，同比增长 16.94%，毛利率 6.67%，扣除两项费用后营业利润率达 2.8%。公

司顺应两票制发展趋势，纯销比例提升至 70%。医药零售业务实现销售收入 50.96 亿，

同比增长 24.05%，同比增长 24.05%。毛利率 15.12%，扣除两项费用之后的营业利润率

为 0.8%。公司进一步完善商业网络，先后完成辽宁、贵州等省级平台收购。康德乐 2-9

月实现净利润 1.31 亿，同比增长 7%，净利率提升至 0.8%，经营状况良好，前期合约到

期的进口代理的客户全部完成续约，进一步巩固公司进口药品代理商和分销商地位。  

获得 PD-1 新药经销权，进口代理业务推动业绩增长。2018 年 1-9 月 CDE 批准上

市新的新药中，通过全国性的商业分销公司进口代理的品种共计 16 个，公司获得 12 个

进口药全国的总代理权，其中包括两款 PD1 的产品——Opdivo 与 Keytruda。截至报告

期末，Opdivo 销售收入为 1.9 亿，Keytruda 销售收入 1.5 亿，目前进口药品在国内上市

的速度不断加快，未来随着进口药品持续放量，公司进口业务优势进一步凸显，有望推

动公司业绩持续增长。 

3.   盈利预测与投资评级： 

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 41.71 亿元、49.67 亿元和 57.12 亿元，对应 EPS 分

别为 1.47 元、1.75 元和 2.01 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。 

4.   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；收购整合低于预期。 
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上海医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 68642 76436 80858 90774   营业收入 130847 151204 167186 184896 

  现金 14842 12416 15058 13533   减:营业成本 114123 131396 144616 159010 

  应收账款 31377 36421 38544 44361      营业税金及附加 392 418 477 531 

  存货 17270 21514 21172 25763      营业费用 7411 8907 9947 11440 

  其他流动资产 5153 6085 6084 7117        管理费用 4124 4861 5375 6033 

非流动资产 25702 27456 28839 30115      财务费用 677 606 584 548 

  长期股权投资 4694 5868 7073 8206      资产减值损失 81 385 382 336 

  固定资产 7563 8256 8593 8907   加:投资净收益 893 839 904 878 

  在建工程 1537 1457 1339 1249      其他收益 -5 0 0 0 

  无形资产 2702 2738 2778 2790   营业利润 5228 5869 7108 8274 

  其他非流动资产 9205 9136 9055 8964   加:营业外净收支  -23 298 235 170 

资产总计 94344 103893 109696 120889   利润总额 5205 6167 7343 8444 

流动负债 49632 55800 57547 63828   减:所得税费用 1147 1359 1618 1861 

短期借款 13746 13746 13746 13746      少数股东损益 537 636 758 871 

应付账款 23346 29217 28635 34976   归属母公司净利润 3521 4171 4967 5712 

其他流动负债 12540 12837 15167 15107   EBIT 5788 6679 7834 8898 

非流动负债 5037 4477 3889 3297   EBITDA 6719 7703 8995 10190 

长期借款 2959 2399 1811 1219                                                                              

其他非流动负债 2078 2078 2078 2078   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 54669 60278 61436 67126   每股收益(元) 1.24 1.47 1.75 2.01 

少数股东权益 5645 6281 7039 7911   每股净资产(元) 11.97 13.14 14.50 16.13 

归属母公司股东权益 34031 37334 41221 45853   

发行在外股份(百万

股) 2689 2842 2842 2842 

负债和股东权益 94344 103893 109696 120889   ROIC(%) 8.6% 9.4% 10.4% 11.0% 

                                                                           ROE(%) 10.2% 11.0% 11.9% 12.2% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 12.8% 13.1% 13.5% 14.0% 

经营活动现金流 2649 1002 6532 2381   销售净利率(%) 2.7% 2.8% 3.0% 3.1% 

投资活动现金流 -2355 -1938 -1641 -1690 

 

资产负债率(%) 57.9% 58.0% 56.0% 55.5% 

筹资活动现金流 2315 -1489 -2249 -2217   收入增长率(%) 8.3% 15.6% 10.6% 10.6% 

现金净增加额 2590 -2426 2642 -1526   净利润增长率(%) 10.1% 18.5% 19.1% 15.0% 

折旧和摊销 931 1024 1162 1292  P/E 15.20 12.83 10.77 9.37 

资本开支 2007 580 178 144  P/B 1.57 1.43 1.30 1.17 

营运资本变动 -2167 -4596 -35 -5164  EV/EBITDA 9.30 8.50 7.01 6.36 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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