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公司基本信息 

产业别 医药生物 

A 股价(2018/11/1) 25.87  

上证指数(2018/11/1) 2606.24  

股价 12 个月高/低 47.77/23.8 

总发行股数(百万) 2563.06  

A 股数(百万) 1909.81  

A 市值(亿元) 494.07  

主要股东 上海复星高科

技(集团)有限

公司(36.54%) 

每股净值(元) 11.13  

股价/账面净值 2.32  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -15.3  -20.5  -35.9  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

   

   

 

产品组合 

药品制造与研发 61.4% 

医疗器械及服务 15.1% 

医药分销和零售 13.4% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.5% 

一般法人 53.5% 
 

股价相对大盘走势 

 

 

复星医药(600196.SH/2196.HK)  buy 买入 

研发集中投入影响利润增速,期待新药上市后推动业绩恢复 

结论与建议： 

 公司业绩: 公司 2018Q1-Q3 实现营业收入 181.4 亿，同比增长 40.0%，录

得净利润 20.9 亿，同比-13.4%（扣非后 YOY-14.2%），公司业绩低于预

期。其中，公司 Q3 单季度实现营收 62.8 亿元，YOY+36.4%,录得净利 5.3

亿元，YOY-26.9%（扣非后 YOY-33.4%）. 

 整体营收实现快速增长，其中内生增长稳健：由于 2017 年新幷入 GLAND

等企业增厚了营收，使得公司营收实现了快速增长。剔除 2017 年新幷入

企业后同口径对比，公司 2018Q1-Q3 营收同比增长 22%。制药板块同口径

对比预计有 28%左右的增长，其中核心制药平台重庆药友、江苏万邦均同

比增长 25%以上，奥鸿在限制辅助用药的大背景下下滑较为明显，预计后

续影响将减弱。器械与诊断板块预计同比增长 14%左右，其中亚能生物预

计同比增长 25%以上，达芬奇手术机器人销售由于配额政策未下达，短期

受到了一定影响，但最新配额已出台，预计后续将会恢复。医疗服务板

块预计同比增长 15%左右，禅城医院 Q2 开始已有所恢复。公司 1-9 月经

营性现金流量净额为 20.9 亿元，YOY+21.2%,公司整体经营表现良好。 

多种因素影响短期净利: （1）受幷表以及高毛利的辅助用药销售占比下

降影响，公司 Q3 毛利率同比下降 2.3 个百分至 58.2%；（2）由于两票制

及为生物药销售做准备使得 Q3 销售费用率同比增加 0.8 个百分点至

34.3%（3）由于公司多个生物类似药、小分子创新药进入临床投入期，

Q3 研发费用同比大幅增加 70%，叠加复宏汉霖股权激励的股权支付，使

得公司研发+管理费用率同比增加 1.9 个百分点至 16.0%。（4）由于新设

立的复星凯特、直观复星等联合营企业尚处于投入期，参股的微医、和

睦家等项目仍有亏损，公司投资收益同比下降 2.8%。 

即将进入收获期：公司利妥昔单抗生物类似药已处于审批阶段，预计年

底或明年初将可上市，公司销售团队已搭建完毕，推广工作已经开始，

预计明年将会逐步上量。另外，公司对应曲妥珠单抗、阿达木单抗、贝

伐珠单抗的生物类似药均已进入临床 3 期，多款创新型单抗也均已进入

临床，可以预见公司后续将会逐步进入收获期，净利将会恢复增长。 

 盈利预测：由于公司进入研发集中投入期,我们再次小幅下调公司盈利预

测，我们预计 2018/2019 年公司实现净利润 27.6 亿元（YOY-11.7%）/33.6

亿元（YOY+21.9%）（原预计 2018/2019 年净利润分别为 32.9 亿元和 42.9

亿元，YOY+5.3%和+26.8%）, EPS 分别为 1.1 元/1.4 元，对应 A 股 PE 分

别为 23 倍/19 倍，对应 H 股 PE 分别为 19 倍/15 倍。公司短期业绩虽受研

发支出增加有所回落，但公司作为中国最优秀的医药综合平台，资源优势

突出，研发实力获得再认可，重磅药品稳步推进，我们看好公司的长远发

展，维持公司 A/H 股“买入”建议。 
 ............................ 接续下页 ...................................  
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年度截止 12月 31 日  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 2460  2806  3124  2758  3363  

同比增减 ％ 16.43  14.05  11.36  -11.74  21.94  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.07  1.21  1.27  1.11  1.35  

同比增减 ％ 16.30  13.08  4.96  -12.98  21.94  

A 股市盈率(P/E) X 23.74  20.99  20.00  22.98  18.85  

H 股市盈率(P/E) X 19.11  16.90  16.10  18.50  15.17  

股利 (DPS) RMB 元 0.32  0.35  0.38  0.13  0.16  

GON 股息率 (Yield) ％ 1.26  1.38  1.50  0.52  0.64  

 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12609  14629  18534  25641  31680  

经营成本 6308  6718  7609  10820  13372  

营业税金及附加 106  153  223  263  329  

销售费用 2815  3704  5791  8361  10613  

管理费用 1906  2312  2749  2801  5227  

财务费用 450  401  555  667  63  

资产减值损失 70  79  62  41  80  

投资收益 2347  2125  2307  1657  2200  

营业利润 3297  3399  4075  3677  4195  

营业外收入 107  195  13  10  120  

营业外支出 32  23  27  30  20  

利润总额 3372  3572  4062  3656  4295  

所得税 501  350  476  537  429  

少数股东损益 411  416  461  362  502  

归属于母公司所有者的净利润 2460  2806  3124  2758  3363  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4029  5996  7249  8336  9587  

存货 1736  1965  3248  3897  4676  

应收账款 1649  1671  2751  2613  2482  

流动资产合计 8325  10764  15056  18068  21681  

长期股权投资 13920  16176  18451  23986  31181  

固定资产 4761  5140  6556  7212  7933  

无形资产及其他资产合计 1001  1160  1758  2110  2531  

资产总计 29876  33003  46915  53952  62044  

流动负债合计 38202  43768  61971  72019  83726  

长期负债合计 10939  10109  16600  19921  23905  

负债合计 6593  8409  15629  16254  16904  

少数股东权益 17532  18517  32230  36175  40809  

股东权益合计 2488  3060  4415  10154  33507  

负债及股东权益合计 18182  22190  25327  25691  9410  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动产生的现金流量净额 1621  2110  2580  2,838 3,122 

投资活动产生的现金流量净额 -1870  -2447  -10504  -1400 -1400 

筹资活动产生的现金流量净额 551  1446  9909  -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 338  1189  1812  -562  -278  
1
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