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推荐（维持） 

股价：19.11 元 

主要数据  
 

行业 医药 

公司网址 www.sphchina.com 

大股东/持股 HKSCC NOMINEES 

LIMITED/24.76% 

实际控制人 上海市国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 3,708 

流通 A股(百万股) 1,937 

流通 B/H 股(百万股) 919 

总市值（亿元） 629 

流通 A股市值(亿元) 370 

每股净资产(元) 19.33 

资产负债率(%) 62.1 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

 

【平安证券】上海医药（601607.SH）*首次覆盖报告*

工业潜力逐步兑现，多点赋能收入增长*推荐20250317 
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事项： 
公司发布 2024 年年报，收入端实现 2752.51 亿元，同比增长 5.75%，归母净

利润 45.53 亿元，同比增长 20.82%，扣非后归母净利润 40.65 亿元，同比增长

13.04%。 

平安观点： 
 商业板块稳定增长，CSO 业务成为亮点。公司医药商业板块作为核心支

柱之一，分销网络覆盖全国。公司拥有超过 2000 家优质品牌药房。此外，

公司还成功建设了 300 多个院内供应链服务（SPD）项目，为 129 家医

疗机构提供服务。2024 年公司商业板块实现收入 2515 亿元（+7.5%），

实现净利润 33.9 亿元（+1.1%），业绩稳健增长；2024 年 CSO业务实现

收入 80 亿元（+177%），业绩表现亮眼。 

 工业潜力逐步兑现，创新药与中药板块双轮驱动。上海医药在医药工业领

域具备增长潜力，积极布局创新药，多个新药管线进入临床研究阶段，其

中 I001 片、X842 等重点品种有望成为未来增长的重要驱动力。2024 年，

创新药业务实现收入 305 亿元（+29.7%），业绩高速增长。中药方面，公

司通过收并购赋能中药板块，如收购上海和黄药业 10%股权，有助于突破

区域壁垒，强化营销下沉以及嫁接国际化路径，进一步强化中药业务布局。 

 CSO业务潜力巨大，合作带来快速增长。创新业务中，CSO业务作为新

兴业务，与多家国内外领先药企达成合作，业务规模快速增长，成为商业

板块的重要增长点。2024 年CSO业务规模在总营收中的占比显著提升，

平台化服务能力持续增强。 

 投资建议：公司具备深厚的国资背景和全产业链布局。随着创新药管线的

逐步兑现、中药板块的持续增长以及商业板块的稳定发挥，公司未来业绩

有望保持较快增长。我们预计公司 2025/2026/2027 年分别实现归母 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 260,295 275,251 297,932 322,690 349,441 

YOY(%) 12.2 5.7 8.2 8.3 8.3 

净利润(百万元) 3,768 4,553 5,422 6,176 6,620 

YOY(%) -32.9 20.8 19.1 13.9 7.2 

毛利率(%) 12.0 11.1 10.9 11.0 11.0 

净利率(%) 1.4 1.7 1.8 1.9 1.9 

ROE(%) 5.5 6.4 7.1 7.6 7.7 

EPS(摊薄/元) 1.02 1.23 1.46 1.67 1.79 

P/E(倍) 18.8 15.6 13.1 11.5 10.7 

P/B(倍) 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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净利润 54.22 亿元、61.76 亿元、66.20 亿元（原 2025-2026 年归母净利润预测 56.08 亿元、62.83 亿元），维持“推荐”评

级。 

 风险提示：1）创新药上市进度不及预期；2）账期延长风险；3）政策风险等。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 171,823 179,341 193,515 208,835 

现金 35,744 29,793 32,269 34,944 

应收票据及应收账款 82,217 89,151 96,559 104,564 

其他应收款 3,107 3,513 3,805 4,121 

预付账款 1,947 3,575 3,873 4,194 

存货 38,944 43,349 46,941 50,827 

其他流动资产 9,864 9,960 10,069 10,187 

非流动资产 49,386 46,928 44,552 42,415 

长期投资 8,067 8,067 8,067 8,067 

固定资产 17,026 16,295 15,541 14,765 

无形资产 5,617 4,711 3,799 2,881 

其他非流动资产 18,676 17,855 17,145 16,703 

资产总计 221,209 226,269 238,068 251,250 

流动负债 126,038 127,676 135,242 143,661 

短期借款 38,064 26,151 25,304 24,611 

应付票据及应付账款 59,483 65,238 70,643 76,491 

其他流动负债 28,491 36,287 39,294 42,560 

非流动负债 11,429 8,987 6,538 4,142 

长期借款 9,728 7,286 4,837 2,441 

其他非流动负债 1,701 1,701 1,701 1,701 

负债合计 137,467 136,662 141,780 147,803 

少数股东权益 12,067 13,692 15,543 17,527 

股本 3,708 3,708 3,708 3,708 

资本公积 29,648 29,648 29,648 29,648 

留存收益 38,320 42,560 47,389 52,564 

归属母公司股东权益 71,676 75,915 80,744 85,920 

负债和股东权益 221,209 226,269 238,068 251,250  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 5,106 10,923 8,063 7,995 

净利润 5,870 7,047 8,027 8,603 

折旧摊销 1,889 2,348 2,376 2,137 

财务费用 1,481 1,695 1,305 1,145 

投资损失 -380 0 0 0 

营运资金变动 -4,236 81 -3,286 -3,531 

其他经营现金流 483 -248 -359 -359 

投资活动现金流 416 359 359 359 

资本支出 2,638 0 -0 0 

长期投资 1,790 0 0 0 

其他投资现金流 -4,012 359 359 359 

筹资活动现金流 -1,864 -17,232 -5,946 -5,678 

短期借款 2,504 -11,913 -846 -694 

长期借款 2,391 -2,442 -2,448 -2,397 

其他筹资现金流 -6,759 -2,877 -2,651 -2,588 

现金净增加额 3,660 -5,951 2,476 2,675  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 275,251 297,932 322,690 349,441 

营业成本 244,619 265,308 287,291 311,072 

税金及附加 778 834 904 978 

营业费用 12,714 12,215 13,230 14,677 

管理费用 5,690 5,959 6,454 6,989 

研发费用 2,394 2,609 2,826 3,060 

财务费用 1,481 1,695 1,305 1,145 

资产减值损失 -614 -578 -626 -678 

信用减值损失 -226 -238 -258 -280 

其他收益 634 607 607 607 

公允价值变动收益 204 0 0 0 

投资净收益 380 0 0 0 

资产处置收益 188 573 573 573 

营业利润 8,141 9,676 10,977 11,743 

营业外收入 156 77 77 77 

营业外支出 277 390 390 390 

利润总额 8,020 9,363 10,664 11,430 

所得税 2,150 2,315 2,637 2,827 

净利润 5,870 7,047 8,027 8,603 

少数股东损益 1,317 1,625 1,851 1,984 

归属母公司净利润 4,553 5,422 6,176 6,620 

EBITDA 11,390 13,405 14,345 14,712 

EPS（元） 1.23 1.46 1.67 1.79  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 5.7 8.2 8.3 8.3 

营业利润(%) 6.2 18.9 13.4 7.0 

归属于母公司净利润(%) 20.8 19.1 13.9 7.2 

获利能力     

毛利率(%) 11.1 10.9 11.0 11.0 

净利率(%) 1.7 1.8 1.9 1.9 

ROE(%) 6.4 7.1 7.6 7.7 

ROIC(%) 6.4 7.2 7.8 8.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 62.1 60.4 59.6 58.8 

净负债比率(%) 14.4 4.1 -2.2 -7.6 

流动比率 1.4 1.4 1.4 1.5 

速动比率 1.0 1.0 1.0 1.1 

营运能力     

总资产周转率 1.2 1.3 1.4 1.4 

应收账款周转率 3.4 3.4 3.4 3.4 

应付账款周转率 4.9 4.7 4.7 4.7 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.23 1.46 1.67 1.79 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 2.95 2.17 2.16 

每股净资产(最新摊薄) 19.33 20.47 21.77 23.17 

估值比率     

P/E 15.6 13.1 11.5 10.7 

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 10.5 8.0 7.4 7.1  
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