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基本状况 

总股本(百万股) 2842 

流通股本(百万股) 1923 

市价(元) 21.60 

市值(亿元) 553 

流通市值(亿元) 415 
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[Table_Report] 相关报告 
1 上海医药(601607)-年报点评：工

商业稳健经营，研发投入力度继续

加强 -买入 -(中泰证券 _江琦 _王

超)20190329 

2 研发高投入拖累工业业绩，联合

营企业贡献大幅改善 

3 工业、商业经营继续向好，研发

进展亮点多 

备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 130847.1

8 

159084.4

0 

170760.9

8 

185102.

81 

199215.

40 增长率 yoy% 8.35% 21.58% 7.34% 8.40% 7.62% 
净利润 3520.65 3881.06 4168.33 4647.01 5121.00 
增长率 yoy% 10.14% 10.24% 7.40% 11.48% 10.20% 
每股收益（元） 1.24 1.37 1.47 1.64 1.80 
每股现金流量 0.93 1.10 1.01 1.00 1.94 

净资产收益率 10.35% 9.95% 9.65% 9.71% 9.67% 
P/E 17.44 15.82 14.73 13.21 11.99 
PEG 1.72 1.55 1.99 1.15 1.18 
P/B 1.80 1.57 1.42 1.28 1.16 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 年股票期权激励计划，本计划拟向激励对象授予的股票

期权数量为 2,842.09 万份，占本计划公告日公司股本的 1.00%，其中首次

授予 2,596.00 万份，约占本计划公告日公司股本的 0.913%，占本计划股票

期权授予总数的 91.34%；预留 246.09 万份，本计划首次授予的激励对象为

公司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心技术、业务骨干，共计 215

人本计划首次授予股票期权的行权价格为 21.54 元/A 股。根据本计划售出的

股票期权有效期自授予登记之日计算， 最长不超过 60 个月。  

 点评：上海医药是上海市国资控股的代表性大型医药集团，2017 年初上海市

国资委印发《关于本市地方国有控股混合所有制企业员工持股首批试点工作实

施方案》，上海医药基本满足各项条件，上海医药的直接控股股东为上实集团

为国企改革试点单位，本次股票期权激励计划的推出代表公司作为试点单位旗

下大型企业有关国企改革和混合所有制改革举措的正式落地。我们认为激励计

划的推出有利于进一步完善公司的法人治理结构，实现对公司董事、高管、中

层管理人员及核心技术、业务骨干的长期激励与约束，充分调动其积极性和创

造性，使其利益与公司长远发展更紧密地结合，实现公司的可持续发展。 

 股票期权行权价接近市价，行权条件相对稳健，研发投入指标是重要特色。行

权的等待期为 2 年，分 3 批行权，合计解锁期为 5 年。收入端 2020-2022 年

的行权条件分别为不低于 1750 亿元、1850 亿元及 2000 亿元，参考 2018 年

的收入对应的复合增速不低于约 8%；另一重要行权条件 2020-2022 年公司的

加权净资产收益率不低于 12%、12.2%及 12.4%，其中研发费用视同企业利润

计算 ROE，按此计算，ROE 行权要求与目前目前公司水平基本相当；在研发

费用端 2020-2022 年分别要求不低于 9 亿元、9.5 亿元与 10 亿元，持续保持

较高的投入强度，充分彰显了公司转型创新药企的重要战略。 

 盈利预测和投资建议：我们预计 2019-2021 年公司收入分别为 1708 亿元、

1851 亿元和 1992 亿元，同比分别增长 7.4%、8.4%、7.6%；归属于母公

司净利润分别为 41.7 亿元、46.5 亿元和 51.2 亿元，同比分别增长 7.4%、

11.5%和 10.2%；对应 EPS 分别为 1.47 元、1.64 元、1.80 元。我们给于

公司 2019 年 16-18 倍 PE，对应价格区间 23.5-26.5 元，维持买入评级。 

 风险事件提示：医药商业环境竞争加剧利润率下滑；创新药项目开发不达预期； 
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图表：上海医药财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 93278 92134 99891 103810 营业收入 159084 170761 185103 199215

  现金 18695 21330 21854 20917 营业成本 136521 145744 157352 168315

  应收账款 0 40983 44425 47812 营业税金及附加 509 512 567 615

  其他应收款 2292 2256 2562 2696 营业费用 11058 12551 14068 16136

  预付账款 2049 1982 2251 2349 管理费用 4075 5635 6201 6475

  存货 25024 24347 27564 28801 财务费用 1230 1455 1405 1420

  其他流动资产 45218 1235 1235 1235 资产减值损失 996 180 180 200

非流动资产 33601 30721 31782 37155 公允价值变动收益 16 5 11 8

  长期投资 4367 5000 5400 5800 投资净收益 1263 1000 1100 1000

  固定资产 8596 8961 8897 8590 营业利润 5208 5689 6440 7062

  无形资产 4117 4043 4080 4061 营业外收入 259 250 300 300

  其他非流动资产 16521 12717 13405 18704 营业外支出 124 150 250 250

资产总计 126879 127866 136685 145977 利润总额 5343 5789 6490 7112

流动负债 68710 64857 68326 71701 所得税 887 984 1129 1209

  短期借款 19340 18000 18000 18500 净利润 4456 4805 5361 5903

  应付账款 35148 36190 39792 42180 少数股东损益 575 637 714 782

  其他流动负债 14222 10666 10534 11022 归属母公司净利润 3881 4168 4647 5121

非流动负债 11736 11766 11744 11748 EBITDA 7734 8029 8834 9552

  长期借款 6623 6623 6623 6623 EPS（元） 1.37 1.47 1.64 1.80

  其他非流动负债 5113 5143 5121 5126

负债合计 80446 76622 80069 83450 主要财务比率

 少数股东权益 7420 8057 8770 9553 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 2842 2842 2842 2842 成长能力

  资本公积 15845 15845 15845 15845 营业收入 21.6% 7.3% 8.4% 7.6%

  留存收益 20819 24495 29142 34263 营业利润 -0.4% 9.2% 13.2% 9.7%

归属母公司股东权益 39014 43187 47845 52974 归属于母公司净利润 10.2% 7.4% 11.5% 10.2%

负债和股东权益 126879 127866 136685 145977 获利能力

0.00 0.00 0.00 毛利率(%) 14.2% 14.7% 15.0% 15.5%

现金流量表 净利率(%) 2.4% 2.4% 2.5% 2.6%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.9% 9.7% 9.7% 9.7%

经营活动现金流 3135 2884 2849 5503 ROIC(%) 9.9% 12.0% 12.0% 11.6%

  净利润 4456 4805 5361 5903 偿债能力

  折旧摊销 1296 884 989 1070 资产负债率(%) 63.4% 59.9% 58.6% 57.2%

  财务费用 1230 1455 1405 1420 净负债比率(%) 35.63% 35.66% 34.12% 33.34%

  投资损失 -1263 -1000 -1100 -1000 流动比率 1.36 1.42 1.46 1.45

营运资金变动 -3309 -4091 -3666 -2130 速动比率 0.99 1.04 1.05 1.04

  其他经营现金流 725 831 -140 241 营运能力

投资活动现金流 -7693 2547 -920 -5520 总资产周转率 1.44 1.37 1.45 1.46

  资本支出 1943 600 600 600 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -139 783 400 400 应付账款周转率 4.37 4.09 4.14 4.11

  其他投资现金流 -5889 3931 80 -4520 每股指标（元）

筹资活动现金流 7526 -2796 -1405 -920 每股收益(最新摊薄) 1.37 1.47 1.64 1.80

  短期借款 5594 -1340 0 500 每股经营现金流(最新摊薄) 1.10 1.01 1.00 1.94

  长期借款 5663 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.73 15.20 16.83 18.64

  普通股增加 153 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 2338 0 0 0 P/E 22.09 20.56 18.45 16.74

  其他筹资现金流 -6222 -1455 -1405 -1420 P/B 2.20 1.98 1.79 1.62

现金净增加额 3036 2636 524 -937 EV/EBITDA 12 12 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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