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市场数据  
收盘价(元) 17.59 

一年最低/最高价 17.06/26.40 

市净率(倍) 0.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
33,838.34 

总市值(百万元) 65,003.97  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.70 

资产负债率(%,LF) 59.14 

总股本(百万股) 3,695.51 

流通 A 股(百万股) 1,923.73  
 

相关研究  
《上海医药(601607)：医药商业

和工业持续增长，重点布局创新

药+中药+疫苗三大领域》 

2022-04-18 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 215,824 242,731 273,752 305,850 

同比 12% 12% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 5,093 5,980 6,983 8,194 

同比 13% 17% 17% 17% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.38 1.62 1.89 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.76 10.87 9.31 7.93 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 主营业务保持较快增长，定增落地注入新动能：公司实现营收入 568.98 

亿元，同比增长 10.27%，归母净利润 12.51 亿元，同比下降 40.99%，
主要为 2021 年 Q1 子公司变为联营企业实现一次性特殊收益所致。扣
非归母净利润为 12.50 亿元，同比增长 2.98%。公司研发费用投入 4.48 

亿元，同比增长 7.95%，还原研发费用后扣非归母净利润同比增长 

4.24%。参股企业贡献利润 1.99 亿元，同比下降 38.11%，剔除参股企
业的影响，主营业务保持较好的增长。由于受到疫情影响，公司实现经
营性现金净流出 24.90 亿元。公司定增于 4 月 8 日落地，引入云南白
药作为战略投资者，在优化股权结构的同时，拟结合双方优势促进中药
大健康等业务共同发展，为中长期发展注入新动能。 

◼ 加大研发投入，优化激励机制：医药工业板块，2022 年 Q1 公司销售收
入 69.28 亿元，较上年同期上升 7.14%；60 个重点品种销售收入 40.33 

亿元，同比上升 15.05%；工业板块贡献利润 5.96 亿元，同比增长 

7.76%。近年来，公司除不断加大研发投入外，也在不断优化组织架构
和人员配置，完善绩效考核评估体系，并结合具体项目进展落地中长期
激励计划。研发管理中心人员总量从 2021 年初的 613 人增至年末的 

838 人，增幅达到 37%。 

◼ 头部地位稳固，拓展服务价值：医药分销板块，2022 年 Q1 公司实现销
售收入 501.57 亿元，同比上升 11.39%；医药零售业务实现销售收入 

17.37 亿元，同比下降 9.39%。商业板块贡献利润 7.46 亿元，同比增
长 27.27%，2022 年截至目前新增进口总代产品数量共计 5 个，继续
保持进口创新药商业总代的领先地位，为全球医药企业创新产品提供全
供应链一站式管理服务。2022 年 Q1，公司器械、大健康等非药业务继
续保持强劲势头，销售收入达 66.98 亿元，同比增长约 35%。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于：1）分销和工业业务稳定发展；2）中药板块
与云南白药合作开发大品种，加速放量；3）I001、X842 等创新药即将上市，
带来增量；4）商业零售的互联网+平台化建设。我们预计公司 2022-2024 年
归母净利润分别为 59.80/69.83/81.94 亿元，增速分别为 17%/17%/17%，保
持双位增速，当前市值对应 2022-2024 年 PE 分别为 11/9/8 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复的影响，集采的风险，商誉减值的风险  
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上海医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 116,494 129,023 143,646 159,682  营业总收入 215,824 242,731 273,752 305,850 

货币资金及交易性金融资产 22,390 23,327 24,154 27,056  营业成本(含金融类) 187,281 209,828 235,348 261,586 

经营性应收款项 63,463 70,655 80,914 89,753  税金及附加 666 752 847 946 

存货 27,104 31,214 34,464 38,359  销售费用 13,318 15,413 18,205 20,186 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,143 6,068 6,981 7,952 

其他流动资产 3,537 3,827 4,114 4,514  研发费用 1,987 2,427 2,874 3,364 

非流动资产 46,941 49,737 52,708 55,125  财务费用 1,245 861 866 872 

长期股权投资 9,073 10,642 12,572 14,545  加:其他收益 499 643 712 771 

固定资产及使用权资产 12,477 12,788 12,428 11,537  投资净收益 1,811 1,374 1,747 1,315 

在建工程 2,914 3,442 4,040 4,807  公允价值变动 -206 0 0 0 

无形资产 6,049 6,693 7,614 8,421  减值损失 -140 -41 -38 -45 

商誉 11,239 11,204 11,341 11,341  资产处置收益 58 75 78 61 

长期待摊费用 429 454 479 504  营业利润 8,205 9,431 11,130 13,045 

其他非流动资产 4,760 4,513 4,234 3,969  营业外净收支  -62 -7 -26 -32 

资产总计 163,436 178,759 196,354 214,807  利润总额 8,144 9,424 11,104 13,013 

流动负债 91,824 99,421 107,991 115,966  减:所得税 1,869 2,127 2,495 2,949 

短期借款及一年内到期的非流动负债 23,097 23,097 23,097 23,097  净利润 6,275 7,297 8,609 10,064 

经营性应付款项 41,995 47,830 53,422 59,221  减:少数股东损益 1,181 1,317 1,626 1,870 

合同负债 1,311 1,716 1,813 1,995  归属母公司净利润 5,093 5,980 6,983 8,194 

其他流动负债 25,421 26,778 29,659 31,652       

非流动负债 12,545 12,975 13,390 13,805  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.38 1.62 1.89 2.22 

长期借款 7,158 7,258 7,358 7,458       

应付债券 0 30 45 60  EBIT 7,876 8,241 9,498 11,815 

租赁负债 1,434 1,734 2,034 2,334  EBITDA 10,195 10,597 12,150 14,817 

其他非流动负债 3,953 3,953 3,953 3,953       

负债合计 104,369 112,396 121,381 129,770  毛利率(%) 13.23 13.56 14.03 14.47 

归属母公司股东权益 49,359 55,340 62,323 70,517  归母净利率(%) 2.36 2.46 2.55 2.68 

少数股东权益 9,707 11,023 12,649 14,519       

所有者权益合计 59,066 66,363 74,973 85,037  收入增长率(%) 12.46 12.47 12.78 11.73 

负债和股东权益 163,436 178,759 196,354 214,807  归母净利润增长率(%) 13.28 17.41 16.77 17.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 5,061 5,342 5,374 7,720  每股净资产(元) 17.37 19.47 21.93 24.81 

投资活动现金流 -6,016 -3,751 -3,864 -4,119  最新发行在外股份（百万股） 3,696 3,696 3,696 3,696 

筹资活动现金流 1,566 -654 -684 -699  ROIC(%) 6.85 6.74 7.15 8.10 

现金净增加额 561 937 827 2,902  ROE-摊薄(%) 10.32 10.81 11.21 11.62 

折旧和摊销 2,318 2,356 2,652 3,002  资产负债率(%) 63.86 62.88 61.82 60.41 

资本开支 -3,928 -3,547 -3,702 -3,465  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.76 10.87 9.31 7.93 

营运资本变动 -3,564 -5,061 -7,819 -6,754  P/B（现价） 1.01 0.90 0.80 0.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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