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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 28.42 

流通 A 股(亿股) 19.23 

52 周内股价区间(元) 17.12-21.8 

总市值(亿元) 522.94 

总资产(亿元) 1,412.83 

每股净资产(元) 14.99 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 上海医药（601607）：工业和商业板块表

现靓丽，激励奠定业绩稳定增长  

(2020-04-02) 
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2020 年 Q1 公司主营业务实现营收 404.5 亿元，同比降低 12.08%。

归母净利润达到 10.4 亿元，同比下降 7.8%。扣非归母净利达到 9.8 亿元，同比

下降 5.4%。 

 疫情影响业绩下滑，海外出口有所扩张。受疫情影响，公司第一季度各项收入

数据有所滑坡。医药商业实现收入 348.0 亿元，同比下降 12.6%。但同时，随

着新冠肺炎逐渐席卷全球，海外市场药物需求激增，截至 4 月初公司已向数十

个国家提供支持，抗疫药品出口总金额超过去年全年。长期来看，公司积极参

加带量采购配送商遴选，在第一批 11 个试点城市中标市场份额中有明显提升。

不断加大对医药商业板块的销售布局，2019 年完成对四川国嘉医药的并购，同

时在江苏、黑龙江、吉林、湖北等省市也不断运用资本力量进行版图扩张。公

司进口代理龙头地位稳固，达可替尼片、头孢他啶阿维巴坦 钠、贝利尤单抗、

培塞利珠单抗、阿利西尤单抗等在内的 17 个进口新药重磅品种的国内独家代理

权。多方有利发展下公司 2020 商业收入有望回归高增速。 

 研发项目不断推进，技术引进力度加强。第一季度公司医药工业实现收入 56.5

亿元，同比下降 8.8%，研发费用投入 3.4 亿元，同比增长 25.9%，研发费用的

提升也带来了显著的成果。公司有 2 个产品（ErbB2 抑制剂 SPH3261 胶囊、

小分子抗肿瘤 药物 SPH4336 片）临床试验申请获得国家药监局受理；2 个药

物（右佐匹克隆片、降血糖药盐酸二甲双胍片）通过了仿制药质量和一致性评

价，截至 2020Q1 过评总数达到 9 个。公司与以色列制药公司 Mapi Pharma 合

作开发 2 项长效注射剂项目，打造高技术壁垒的长效缓释制剂平台。同时与新

药研发公司科信必成就罕见病治疗药物达成委托技术开发协议。目前公司有 7

个研发项目正在进行中，2020 年预计多个项目将进入临床及 Pre-IND 申报阶段。  

 互联网线上诊疗时代全面开启，股权激励推动公司长远发展。上药云健康与仁

济医院合作，完成互联网医院首张处方的送药上门服务。云健康信息系统直连

互联网医院 HIS 系统，有序承接各级医疗机构处方外流，预计将会成为公司新

的利润增长点。同时上要云健康 B 轮融资正式启动，打造行业“益药”生态圈，

医疗大健康领导者地位逐渐确定。2019 年公司首次启动股权激励计划，激励对

象包括 9 名高管和 201 名公司骨干，预计授出 2834.1 万份股票期权。激励计划

的实行将会给公司注入新增长活力，推动公司未来业绩稳健发展。 

 盈利预测与评级：预计随着疫情的缓和公司业绩将重回增长，同时医药工业也

将成为公司强劲利润增长点。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.61、1.79、1.98

元，对应 PE 为 11、10、9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：订单增速或不及预期的风险，研发失败的风险，激励机制改革成效

不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 186565.80  209177.85  231784.48  256361.47  

增长率 17.27% 12.12% 10.81% 10.60% 

归属母公司净利润（百万元） 4080.99  4588.35  5096.10  5639.07  

增长率 5.15% 12.43% 11.07% 10.65% 

每股收益 EPS（元） 1.44  1.61  1.79  1.98  

净资产收益率 ROE 9.78% 8.80% 8.94% 9.13% 

PE 13  11  10  9  

PB 1.26  1.14  1.04  0.95  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-11%

-5%

-0%

5%

11%

16%

19/4 19/6 19/8 19/10 19/12 20/2 20/4

上海医药 沪深300 

www.hibor.com.cn


 
上海医药（601607）2020 一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 186565.80  209177.85  231784.48  256361.47  净利润 4830.74  4738.35  5196.10  5739.07  

营业成本 159751.67  178567.47  197734.39  218405.81  折旧与摊销 1465.10  1316.45  1361.45  1406.45  

营业税金及附加 544.76  631.70  699.97  774.19  财务费用 1258.77  1728.27  1942.74  2037.72  

销售费用 12855.72  15668.92  17478.21  19536.58  资产减值损失 -1093.12  500.00  500.00  500.00  

管理费用 4651.57  6679.60  7459.43  8455.47  经营营运资本变动 -2371.10  -10609.02  -4936.09  -5311.61  

财务费用 1258.77  1728.27  1942.74  2037.72  其他 1931.99  -415.30  -1262.84  -133.84  

资产减值损失 -1093.12  500.00  500.00  500.00  经营活动现金流净额 6022.39  -2741.26  2801.35  4237.79  

投资收益 653.78  300.00  300.00  300.00  资本支出 -2170.32  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 122.16  65.56  76.15  80.29  其他 -2413.96  -111.18  -123.85  -119.71  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -4584.28  -1111.18  -1123.85  -1119.71  

营业利润 6213.95  5767.45  6345.87  7031.98  短期借款 3798.39  9008.24  3143.57  2096.56  

其他非经营损益 48.52  220.00  220.00  220.00  长期借款 -487.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6262.47  5987.45  6565.87  7251.98  股权融资 -124.43  0.00  0.00  0.00  

所得税 1431.72  1249.10  1369.77  1512.91  支付股利 -1250.52  -816.20  -917.67  -1019.22  

净利润 4830.74  4738.35  5196.10  5739.07  其他 -4262.24  -1574.64  -1642.74  -1737.72  

少数股东损益 749.75  150.00  100.00  100.00  筹资活动现金流净额 -2325.80  6617.40  583.16  -660.38  

归属母公司股东净利润 4080.99  4588.35  5096.10  5639.07  现金流量净额 -889.30  2764.97  2260.66  2457.70  

             

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019E 2020E 2021E 2022E 

货币资金 18152.82  20917.78  23178.45  25636.15  成长能力         

应收和预付款项 49551.38  56168.13  62347.08  68782.94  销售收入增长率 17.27% 12.12% 10.81% 10.60% 

存货 24877.36  28076.83  31822.95  34790.83  营业利润增长率 19.31% -7.19% 10.03% 10.81% 

其他流动资产 5510.03  1226.28  1358.81  1502.89  净利润增长率 8.40% -1.91% 9.66% 10.45% 

长期股权投资 4853.78  4853.78  4853.78  4853.78  EBITDA 增长率 15.46% -1.41% 9.51% 8.56% 

投资性房地产 292.32  292.32  292.32  292.32  获利能力         

固定资产和在建工程 11095.57  11379.93  11619.28  11813.63  毛利率 14.37% 14.63% 14.69% 14.81% 

无形资产和开发支出 14931.88  14370.56  13809.24  13247.92  三费率 10.06% 11.51% 11.60% 11.71% 

其他非流动资产 7761.26  8221.78  8682.30  9142.82  净利率 2.59% 2.27% 2.24% 2.24% 

资产总计 137026.40  145507.40  157964.20  170063.28  ROE 9.78% 8.80% 8.94% 9.13% 

短期借款 23138.69  32146.93  35290.50  37387.06  ROA 3.53% 3.26% 3.29% 3.37% 

应付和预收款项 39178.74  45677.33  50412.13  55394.80  ROIC 8.32% 7.73% 7.61% 7.73% 

长期借款 6135.99  6135.99  6135.99  6135.99  EBITDA/销售收入 4.79% 4.21% 4.16% 4.09% 

其他负债 19187.05  7696.83  7996.83  8296.83  营运能力         

负债合计 87640.47  91657.09  99835.46  107214.69  总资产周转率 1.41  1.48  1.53  1.56  

股本 2842.09  2842.09  2842.09  2842.09  固定资产周转率 20.68  21.82  23.53  25.47  

资本公积 15720.60  15720.60  15720.60  15720.60  应收账款周转率 3.99  3.98  3.94  3.93  

留存收益 23638.59  27410.75  31589.18  36209.03  存货周转率 6.23  6.56  6.53  6.52  

归属母公司股东权益 41659.05  45973.44  50151.87  54771.72  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.74% — — — 

少数股东权益 7726.87  7876.87  7976.87  8076.87  资本结构         

股东权益合计 49385.93  53850.31  58128.74  62848.60  资产负债率 63.96% 62.99% 63.20% 63.04% 

负债和股东权益合计 137026.40  145507.40  157964.20  170063.28  带息债务/总负债 36.82% 45.04% 44.50% 43.39% 

         流动比率 1.31  1.36  1.38  1.40  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.98  1.00  1.01  1.03  

EBITDA 8937.82  8812.17  9650.06  10476.15  股利支付率 30.64% 17.79% 18.01% 18.07% 

PE 12.81  11.40  10.26  9.27  每股指标         

PB 1.26  1.14  1.04  0.95  每股收益 1.44  1.61  1.79  1.98  

PS 0.28  0.25  0.23  0.20  每股净资产 14.66  16.18  17.65  19.27  

EV/EBITDA 6.64  7.31  6.71  6.10  每股经营现金 2.12  -0.96  0.99  1.49  

股息率 2.39% 1.56% 1.75% 1.95% 每股股利 0.44  0.29  0.32  0.36  

数据来源：Wind，西南证券  
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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