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事件： 

公司发布三季报，前三季度实现收入、归母净利润、扣非归母净利润 1176.02、33.72、25.67 亿元，分别同

比增长 18.75%、25.41%、4.49%。 

Q3 单季实现收入、归母净利润、扣非归母净利润 417.23、13.39、6.73 亿元，分别同比增长 25.47%、75.33%、

-1.68%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 33129.49 32649.38 33252.58 31815.72 36386.1 39492.59 41722.89 

增长率（%） 13.16% 7.33% 7.89% 5.18% 9.83% 20.96% 25.47% 

毛利率（%） 12.38% 12.73% 12.39% 13.66% 15.00% 13.90% 13.58% 

期间费用率（%） 8.63% 7.89% 8.46% 12.46% 11.19% 9.15% 10.17% 

营业利润率（%） 4.14% 4.06% 3.54% 4.25% 4.20% 3.94% 4.00% 

净利润（百万元） 1140.81 1066.33 918.48 932.15 1193.11 1262.04 1502.09 

增长率（%） 03.39% 06.98% 07.82% 06.20% 04.58% 18.35% 63.54% 

每股盈利（季度，元） 0.37 0.34 0.28 0.31 0.36 0.36 0.47 

资产负债率（%） 57.33% 58.20% 57.69% 57.95% 61.57% 62.96% 63.18% 

净资产收益率（%） 3.01% 2.82% 2.36% 2.35% 2.72% 2.86% 3.27% 

总资产收益率（%） 1.28% 1.18% 1.00% 0.99% 1.05% 1.06% 1.20% 
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观点： 

1、整体业绩稳健增长，工业增速表现亮眼 

公司实现归母净利润和扣非后归母净利润增速分别为 25.41%、4.49%，整体实现稳健增长。归母净利润增

速较高的主要原因是广东天普的股权收购，公司以 1.44 亿美元收购广东天普 26.34%股权后，原本持有的

40.80%股权增值形成较大的非经常性损益；而扣非后归母净利润较低的原因是公司研发投入的大幅增加，

前三季度公司投入研发费用累计 7.56 亿元，同比增长 50.31%，其中 Q3 单季投入 2.77 亿元，假设公司研

发费用支出同比增长延续中报的 28%增长，则公司扣非后归母净利润同比增长在 7-8%之间，符合我们此前

的预期。 

分板块来看： 

 工业板块：从收入来看，医药工业实现收入 142.54 亿元，同比增长 27.80%，毛利率 57.64%，扣除三项

费用后的营业利润率为 10.30%，其中 60 个重点品种 1-9 月销售收入 75.69 亿元。从利润来看，医药工业

板块整体贡献利润 12.77 亿元，同比增长 15.63%。整体来看，工业板块收入端仍然维持着高速增长，研

发费用的大幅增加导致利润端增长低于收入端。 

 商业板块：从收入来看，医药分销实现收入 1030.58 亿元，同比增长 16.94%，毛利率 6.67%，扣除两项

费用率后的营业利润率 2.80%，医药零售实现销售收入 50.96 亿元，同比增长 24.05%，毛利率 15.12%，

扣除两项费用率后的营业利润率0.80%。从利润来看，商业板块整体贡献利润13.18亿元，同比增长9.73%。

整体来看，公司商业板块收入端 Q3 回暖明显（Q1-Q3 的 16.94%增速 vsH1 的 13.31%增速），原因有两

点：1）如此前所预期的两票制短期利空影响结束，纯销业务开始加速增长；2）进口代理业务加速增长。 

 参股企业：参股企业贡献利润 4.64 亿元，同比增长 27.24%，参股企业利润增加主要是新品放量所致。 

从财务指标上来看： 

 三大费用率：销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 6.73%、3.14%、0.91%，较去年同期分别+1.39pp、

+0.25pp、+0.30pp，其中销售费用率提升主要是公司商业板块中纯销业务占比大幅提升所致，而管理费用

率提升主要是研发费用的大幅提升。 

 净营业周期：净营业周期由去年同期的 58.43 天提升至 78.69 天，我们认为存在医院端因营改增执行导致

回款变慢的因素，但更主要的应是公司纯销业务占比提升所致。 

 

2、工业板块：研发投入加大，一致性评价有望带来竞争格局改善 

公司新管理层上台以来，研发投入不断加大，今年前三季度更是呈现 50.31%的同比增长。我们认为，公司

工业目前以普药为主，竞争格局较差，通过一致性评价后将优化竞争格局，依托公司强大的销售网络，有望

贡献业绩弹性。公司积极推进一致性评价，报告期内，盐酸氟西汀胶囊及卡托普利片率先完成一致性评价，

而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 个品规均已完成 BE 试验并申报至国家药

监局，另有 48 个品规处于临床研究阶段。 

此外，报告期内，公司与俄罗斯 BIOCAD 公司签署合作备忘录，双方首期合作产品拟包括 4 个重磅生物类

似药和 2 个生物创新药，实现公司重点布局抗肿瘤生物医药领域的战略规划。 
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3、商业板块：两票制短期利空结束，进入加速整合阶段 

大部分省份在 2017 年年底前执行两票制，考虑到两票制执行后一般有 3-6 个月的缓冲期，我们判断两票制

对调拨业务的影响最晚已经基本结束，后续则是进入行业集中度快速提高的阶段了。公司报告期内，完成了

东北、西南、贵州的省级平台收购，目前总共完成 24 个省级平台的建设，后续商业板块有望受到行业带动

影响加速增长。 

同时，公司作为国内最大的进口药品代理商，将受益于创新药加速审批的政策红利。1-9 月 CDE 批准上市

的新药中，通过全国商业分销公司进口代理的品种共计 16 个，上海医药共获得其中 12 个进口药品全国总

代理。报告期内公司与默沙东中国就 PD-1 重磅新药可瑞达（Keytruda）签署产品战略合作协议，将目前中

国国内上市的两大 PD-1 新药的全国总代资格均收入囊中，截至报告期末公司分销欧狄沃（Opdivo）销售收

入为 1.9 亿元，分销可瑞达销售收入为 1.5 亿元；公司还与吉利德（上海）医药科技有限公司达成战略合作，

将为吉利德抗艾滋病明星药捷扶康（Genvoya）在中国的进口、分销、准入等方面提供全面服务。 

 

4、零售板块：国内最大的 DTP 药房 

目前上药和康德乐一起拥有 95 家 DTP 药房，在国内具有领先优势。未来随着进口重磅药品在国内上市，以

及医改逐步深化，公司 DTP 药房将逐渐形成规模优势，贡献业绩弹性。 

 

结论： 

考虑广东天普所带来的非经常性损益，我们预计公司 2018-2020 年归母净利润为 43.21、43.47、48.90 亿

元，同比增长 22.73%、0.61%、12.48%，对应 PE为 12x、13x、11x，公司为流通领域龙头长期受益于两

票制带来的流通行业整合，同时公司工业板块有望随着一致性评价逐渐落地而加速增长，叠加公司新董事长

上任带来的外延预期，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示： 

流通行业整合不及预期；工业板块增长不及预期
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 60267  68642  76347  87225  100310  营业收入 120765  130847  155316  177930  204797  

货币资金 11967  14842  15391  17631  20294  营业成本 106531  114123  135187  155030  178665  

应收账款 27293  31377  35101  40212  46284  营业税金及附加 337  392  433  496  571  

其他应收款 949  1438  1707  1956  2251  营业费用 6067  7411  9179  10569  12185  

预付款项 1149  1391  1248  1171  1231  管理费用 3568  4124  5203  6014  6861  

存货 16416  17270  20831  23889  27531  财务费用 587  677  783  873  979  

其他流动资产 898  1114  28  28  28  资产减值损失 446.34  81.19  89.31  93.78  98.47  

非流动资产合计 22476  25702  24814  24095  23374  公允价值变动收益 -0.08  -4.90  550.00  0.00  0.00  

长期股权投资 4227  4694  4694  4694  4694  投资净收益 978.79  892.51  981.76  1079.9

3  

1187.9

3  固定资产 5253  7154  6701  6261  5839  营业利润 4207  5228  5973  5933  6625  

无形资产 2751  2641  2376  2112  1848  营业外收入 637.06  165.86  350.00  437.50  525.00  

其他非流动资产 941  734  734  734  734  营业外支出 205.16  189.21  198.67  208.60  219.03  

资产总计 82743  94344  101161  111320  123684  利润总额 4639  5205  6124  6162  6931  

流动负债合计 41113  49632  56019  63435  72714  所得税 809  1147  1072  1078  1213  

短期借款 9628  13746  14818  17274  20652  净利润 3830  4058  5053  5084  5718  

应付账款 22307  23346  27920  32018  36899  少数股东损益 633  537  732  736  828  

预收款项 738  1032  1187  1363  1566  归属母公司净利润 3196  3521  4321  4347  4890  

一年内到期的非流

动负债 

19  58  58  58  58  EBITDA 8085  9175  7473  7525  8325  

非流动负债合计 4795  5037  2510  2499  2485  EPS（元） 1.19  1.31  1.52  1.53  1.72  

长期借款 838  960  960  960  960  主要财务比率        

应付债券 1999  1999  792  792  792  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 45908  54669  58529  65934  75199  成长能力      

少数股东权益 5212  5645  6377  7113  7941  营业收入增长 14.45% 8.35% 18.70% 14.56% 15.10% 

实收资本（或股本） 2689  2689  2842  2842  2842  营业利润增长 14.12% 24.27% 14.25% -0.67% 11.67% 

资本公积 13558  13507  13507  13507  13507  归属于母公司净利润

增长 

11.10% 10.14% 22.73% 0.61% 12.48% 

未分配利润 14138  16578  16941  17305  17716  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

31623  34031  36255  38274  40544  毛利率(%) 11.79% 12.78% 12.96% 12.87% 12.76% 

负债和所有者权

益 

82743  94344  101161  111320  123684  净利率(%) 3.17% 3.10% 3.25% 2.86% 2.79% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.86% 3.73% 4.27% 3.91% 3.95% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.11% 10.35% 11.92% 11.36% 12.06% 

经营活动现金流 1947  2649  2713  2012  1807  偿债能力           

净利润 3830  4058  5053  5084  5718  资产负债率(%) 55% 58% 58% 59% 61% 

折旧摊销 3291  3271  717  719  721  流动比率 1.47       

1.47  

1.38    1.36     1.38  1.38 

财务费用 587  677  783  873  979  速动比率 1.07       

1.07  

1.04    0.99     1.00  1.00 

应收账款减少 0  0  -3724  -5111  -6072  营运能力           

预收帐款增加 0  0  154  177  203  总资产周转率 1.54  1.48  1.59  1.67  1.74  

投资活动现金流 -2890  -2355  1715  986  1089  应收账款周转率 5  4  5  5  5  

公允价值变动收益 0  -5  550  0  0  应付账款周转率 5.62  5.73  6.06  5.94  5.94  

长期股权投资减少 0  0  109  0  0  每股指标（元）           

投资收益 979  893  982  1080  1188  每股收益(最新摊薄) 1.19  1.31  1.52  1.53  1.72  

筹资活动现金流 647  2315  -3879  -758  -234  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11  0.97  0.19  0.79  0.94  

应付债券增加 0  0  -1207  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

11.76  12.66  12.76  13.47  14.27  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  153  0  0  P/E 15.84  14.38  12.39  12.31  10.94  

资本公积增加 -588  -51  0  0  0  P/B 1.60  1.49  1.48  1.40  1.32  

现金净增加额 -295  2608  548  2241  2662  EV/EBITDA 6.33  5.73  5.01  7.30  6.69   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


