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创新业务高增亮眼，费用端管控良好   

——上海医药（601607）2024 年报及 2025Q1 业绩点评  
 
 

 

 
 

◼ 事件 

公司发布 2024 年及 2025 年一季度业绩，2024 年实现营收 2752.51 亿

元（yoy+5.75%），实现归母净利润 45.53 亿元（yoy+20.82%），实现扣

非归母净利润 40.65 亿元（yoy+13.04%）。2025Q1 实现营收 707.63 亿

元（yoy+0.87%），实现归母净利润 13.33 亿元（yoy-13.56%），实现扣

非归母净利润 12.63 亿元（yoy-8.10%）。 

◼ 核心观点 

创新业务放量助力商业板块稳健增长，工业板块承压。2024 年公司医

药商业板块实现收入 2,515.20 亿元，同比增长 7.47%，预计受益于公

司在完成南北整合的基础上，进一步拓展医药商业网络布局，推动管

理一体化。同时，公司创新业务初显成效，其中创新药业务收入 305

亿元，同比增长 29.7%，新增进口总代品规 25 个，涵盖 20 家企业;CSO

业务服务规模达 80 亿元，同比大幅增长 177%，合约产品数量达到 65

个;器械及大健康业务收入 442 亿元，同比增长 10.5%；2024 年公司医

药工业实现收入 237.31 亿元，同比下降 9.62%。 

研发投入加码，持续优化产品管线布局。公司以满足临床需求为导向，

不断加大创新投入，2024 年研发投入 28.18 亿元，费用化 23.94 亿元，

同比增长 8.64%，总计开发新药管线 54 项，包括 40 项创新药（含美

国 II 期临床 1 项），14 项改良型新药。罕见病领域已有 51 个在产品

种,覆盖 67个适应症，其中治疗肌萎缩侧索硬化症的 1类新药SRD4610

已提交 III 期临床试验申请，并获得美国 FDA 孤儿药认定。 

降本增效成效现，盈利能力稳步提升。公司坚持降本增效，2024 年公

司销售、管理、财务费用率分别为 4.62%、2.07%、0.54%，同比分别

变动-0.72/-0.12/-0.03pct，2025 年 Q1 进一步降低至 3.9%、1.87%、

0.53%，费用端改善显著。受益于此，2024 年公司销售净利率提升

0.15pct 至 2.13%。 

投资并购加码，积极拓展海外业务。公司积极开展工业并购及合资合

作，2024 年 12 月正式签署了收购和黄药业 10%股权的交易协议，预

计本次收购，公司有望依托业务资源的协同整合，赋能现有中药品种。

公司积极拓展海外市场，完成东南亚与中东地区多国的业务布局，实

现多治疗领域的产品注册销售落地，截至 2024 年年末，公司已累计完

成项目申报 25 个，其中获批 1 个。此外，上药泰国公司完成首年度销

售目标；上药菲律宾公司完成公司设立，加快实体化运营；上药阿联

酋公司完成注册，启动药品注册工作。2024 年海外销售收入实现 39.67

亿元，同比增长 24.53%。 

◼ 投资建议 

公司为医药流通行业龙头之一，通过紧密布局医药商业+医药工业板

块，实现业绩双轮驱动。我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 2,95

5.67/3,184.51/3,431.29 亿元，同比增速分别为+7.4%/+7.7%/+7.7%。20

25-2027 年归母净利润分别为 50.02/55.20/61.04 亿元，对应的 PE 分别

为 13.47/12.21/11.04 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示 

医药行业政策变动风险、创新药研发不及预期风险、地缘政治风险、
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基本数据  
05 月 13 日收盘价(元) 18.36 

12mthA股价格区间(元) 17.28-23.20 

总股本(百万股) 3,708.36 

无限售 A 股/总股本 75.21% 

流通市值（亿元） 512.10  
 

最近一年股票与沪深 300 比较  

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所  

 

相关报告：  
《全国医药流通龙头，工商业一体化

发展》 

——2025 年 01 月 17 日  
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商誉减值风险 
 

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 275,251 295,567 318,451 343,129 

年增长率（%） 5.7% 7.4% 7.7% 7.7% 

归属于母公司的净利润 4,553 5,002 5,520 6,104 

年增长率（%） 20.8% 9.9% 10.4% 10.6% 

每股收益（元） 1.23 1.35 1.49 1.65 

市盈率（X） 17.07 13.47 12.21 11.04 

净资产收益率（%） 6.4% 6.6% 7.0% 7.3% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 05月 08日收盘价)    
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 162,434 171,823 188,872 203,578 220,756  经营活动现金流 5,232 5,827 5,333 8,426 9,150 

货币资金 30,518 35,744 39,447 43,303 48,826  净利润 5,167 5,870 6,413 7,077 7,826 

应收及预付 78,033 82,199 91,365 98,333 105,842  折旧摊销 2,379 2,610 2,749 3,207 3,330 

存货 36,623 38,944 42,476 45,829 49,449  营运资金变动 -4,151 -4,236 -6,716 -4,508 -4,801 

其他流动资产 17,260 14,936 15,583 16,112 16,639  其它 1,836 1,583 2,887 2,651 2,795 

非流动资产 49,539 49,386 49,887 50,210 48,890  投资活动现金流 -2,492 416 -2,706 -3,112 -1,730 

长期股权投资 8,352 8,067 7,967 7,907 7,867  资本支出 -2,791 -2,156 -2,761 -3,204 -1,819 

固定资产 12,155 14,911 15,138 15,368 15,466  投资变动 -855 1,790 -211 -181 -161 

在建工程 3,570 2,149 2,356 2,562 2,768  其他 1,154 782 266 273 251 

无形资产 6,051 5,617 5,227 4,835 4,442  筹资活动现金流 232 -1,864 1,072 -1,458 -1,897 

其他长期资产 19,411 18,642 19,200 19,538 18,348  银行借款 7,336 5,049 2,500 2,500 2,400 

资产总计 211,973 221,209 238,759 253,788 269,646  股权融资 354 86 0 0 0 

流动负债 122,372 126,038 137,238 144,622 152,552  其他 -7,459 -6,999 -1,428 -3,958 -4,297 

短期借款 35,560 38,064 39,064 40,064 41,064  现金净增加额 2,966 4,381 3,703 3,856 5,523 

应付及预收 54,632 59,483 63,714 68,744 74,173  期初现金余额 24,534 27,500 31,881 35,584 39,440 

其他流动负债 32,179 28,491 34,460 35,814 37,316  期末现金余额 27,500 31,881 35,584 39,440 44,963 

非流动负债 9,275 11,429 11,805 14,037 15,978        

长期借款 5,786 8,331 9,831 11,331 12,731        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 3,488 3,097 1,974 2,706 3,247        

负债合计 131,646 137,467 149,044 158,659 168,530        

股本 3,703 3,708 3,708 3,708 3,708  

主要财务比率  资本公积 29,188 29,648 29,648 29,648 29,648  

留存收益 36,129 38,854 42,353 46,209 50,474  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 68,524 71,676 75,459 79,315 83,580  成长能力      

少数股东权益 11,802 12,067 14,257 15,814 17,536  营业收入增长 12.2% 5.7% 7.4% 7.7% 7.7% 

负债和股东权益 211,973 221,209 238,759 253,788 269,646  营业利润增长 -14.9% 6.2% 3.5% 10.2% 10.7% 

       归母净利润增长 -32.9% 20.8% 9.9% 10.4% 10.6% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 12.0% 11.1% 10.8% 10.7% 10.6% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 2.0% 2.1% 2.2% 2.2% 2.3% 

营业收入 260,295 275,251 295,567 318,451 343,129  ROE 5.5% 6.4% 6.6% 7.0% 7.3% 

营业成本 228,967 244,619 263,643 284,456 306,922  ROIC 5.2% 5.2% 5.4% 5.6% 5.8% 

营业税金及附加 738 778 828 796 686  偿债能力      

销售费用 13,902 12,714 13,153 13,693 14,343  资产负债率 62.1% 62.1% 62.4% 62.5% 62.5% 

管理费用 5,712 5,690 5,911 6,369 6,863  净负债比率 19.1% 15.4% 15.3% 13.0% 9.2% 

研发费用 2,204 2,394 2,512 2,707 2,917  流动比率 1.33 1.36 1.38 1.41 1.45 

财务费用 1,486 1,481 1,611 1,750 1,762  速动比率 0.99 1.03 1.03 1.05 1.08 

资产减值损失 -561 -614 -612 -624 -649  营运能力      

公允价值变动收益 405 204 0 0 0  总资产周转率 1.27 1.27 1.29 1.29 1.31 

投资净收益 -68 380 421 463 502  应收账款周转率 3.73 3.62 3.59 3.59 3.60 

营业利润 7,667 8,141 8,426 9,288 10,284  存货周转率 6.44 6.47 6.48 6.44 6.44 

营业外收支 -613 -121 -98 -98 -120  每股指标（元）      

利润总额 7,054 8,020 8,328 9,190 10,164  每股收益 1.02 1.23 1.35 1.49 1.65 

所得税 1,888 2,150 1,915 2,114 2,338  每股经营现金流 1.41 1.57 1.44 2.27 2.47 

净利润 5,167 5,870 6,413 7,077 7,826  每股净资产 18.50 19.33 20.35 21.39 22.54 

少数股东损益 1,399 1,317 1,411 1,557 1,722  估值比率      

归属母公司净利润 3,768 4,553 5,002 5,520 6,104  P/E 16.40 17.07 13.47 12.21 11.04 

EBITDA 11,355 11,934 12,688 14,147 15,255  P/B 0.90 1.09 0.89 0.85 0.81 

EPS（元） 1.02 1.23 1.35 1.49 1.65  EV/EBITDA 6.81 7.60 6.39 5.64 5.03 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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