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6－12 个月目标价： 25.00 元 

当前股价： 20.81 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2698.36 

总股本(百万) 1993 

流通股本(百万) 827 

流通市值(亿) 172 

EPS（TTM） 0.44 

每股净资产（元） 1.17 

资产负债率 73.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上海医药 12.55 12.34 42.16 

上证综合指数 1.50 7.43 -10.98 
 

-36%
-18%

0%
18%
36%
54%
72%
90%

2009/9 2009/12 2010/3 2010/6
上海医药 上证综合指数

 
相关报告 
《上海医药 -工商并进分享行业成长》

2010-8-4 
《上海医药 600849-全球招聘总裁意味长

远，产业链一体化优势渐显》 20100122 
《上海医药(600849)公司分析--新上药、新

起点、新空间》20091019 
 

上海医药 601607 推荐

融资将推动上药加速扩张 

上海医药发布公告称将发行 H股并申请在香港主板挂牌上市。 

投资要点： 
 据估算公司拟融资额将可能超过 100 亿。本次发行的 H 股将不超过发

行后公司总股本的 25%，并授予不超过 H股股数 15%的超额配售权，按
目前上药总股本 19.9 亿估算，如果包括超额配售部分，本次发行股数
不超过 7.64 亿股（6.64+0.997 亿股）； 

本次发行定价不低于本次H股发行董事会决议公告日前20个交易日公
司交易均价的 90%（停牌日 20 日均价为 19.7）那么定价将不低于 17.73
元。 

由以上估算，公司拟融资额将可能超过 100 亿。 

 融资将推动公司加速扩张。公司本次募集资金拟投向：1、境内外医药
工业收购兼并，将在 2011 年底前收购上药集团的新先锋、上海新亚、
华联制药等资产；2、在长三角、珠三角和环渤海地区新增或收购分销
网络；3、将加大创新药、原料药和仿制药的研发投入；4、建设企业
信息系统；优化流动资金和财务结构。 

 公司医药分销全国布局将加速进行。上海医药作为国内第二大的医药
流通企业，去年以来全国性扩张步伐迅速，先后控股山东商联药业、
广州中山医和福建省医药公司，在融资完成后，预计公司的并购步伐
将进一步加快。 

 抗生素资产收购将增厚公司利润。上药集团的抗生素业务销售收入估
计在 20 亿元以上，按行业平均利润率估算净利润肯定在亿元以上，未
来收购将明显增厚公司业绩。 

 未来将继续做大，维持推荐评级。上海医药对医药商业和工业的资源
整合正在加速进行中，公司的利润也会随之增长，在不考虑 H 股发行
摊薄和注入资产增厚的影响，我们对上海医药 10-12 年的盈利预测为
0.68、0.85 和 1.05 元，维持推荐的投资评级。 

风险提示： 
 公司收购资产时间存在不确定。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 31073 38509  47986 59819 
同比(%) 14% 24% 25% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1311 1351  1686 2084 
同比(%) 68% 3% 25% 24%
毛利率(%) 19.1% 18.6% 18.3% 18.1%
ROE(%) 15.9% 14.4% 15.3% 16.0%
每股收益(元) 0.66 0.68  0.85 1.05 
P/E 31.63 30.69  24.59 19.90 
P/B 5.02 4.41  3.76 3.19 
EV/EBITDA 15 16  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 14608  19082  23376 28621 营业收入 31073  38509  47986 59819 
  现金 4887  7167  8507 10072 营业成本 25145  31359  39218 48974 

  应收账款 4853  6015  7495 9343 营业税金及附加 80  104  130 162 

  其它应收款 379  469  585 729 营业费用 2623  3158  3863 4786 

  预付账款 273  340  425 531 管理费用 1647  1983  2399 2931 

  存货 3715  4633  5793 7235 财务费用 198  135  88 59 

  其他 501  457  570 710 资产减值损失 256  50  50 50 

非流动资产 7477  4810  4615 4416 公允价值变动收益 1  1  0 0 

  长期投资 1487  0  0 0 投资净收益 963  400  400 420 

  固定资产 3603  3678  3570 3414 营业利润 2088  2122  2639 3278 

  无形资产 806  912  912 912 营业外收入 140  150  150 150 

  其他 1581  220  133 90 营业外支出 82  80  80 80 

资产总计 22084  23892  27991 33037 利润总额 2146  2192  2709 3348 

流动负债 11306  11751  13617 15933 所得税 464  342  406 502 

  短期借款 3284  3000  3000 3000 净利润 1682  1850  2303 2846 

  应付账款 4792  5977  7475 9334 少数股东损益 371  499  617 762 

  其他 3229  2774  3142 3599 归属母公司净利润 1311  1351  1686 2084 

非流动负债 364  84  84 84 EBITDA 2707  2446  2922 3535 

  长期借款 84  84  84 84 EPS（元） 0.66  0.68  0.85 1.05 

  其他 280  -0  -0 -0    
负债合计 11670  11836  13701 16018 主要财务比率   

 少数股东权益 2155  2654  3270 4032 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 1993  1993  1993 1993 成长能力   
  资本公积 3776  3776  3776 3776 营业收入 14.0% 23.9% 24.6% 24.7%

  留存收益 2486  3633  5250 7217 营业利润 74.6% 1.6% 24.4% 24.2%

归属母公司股东权益 8260  9403  11019 12987 归属于母公司净利润 67.9% 3.1% 24.8% 23.6%

负债和股东权益 22084  23892  27991 33037 获利能力   

    毛利率 19.1% 18.6% 18.3% 18.1%
现金流量表    净利率 4.2% 3.5% 3.5% 3.5%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 15.9% 14.4% 15.3% 16.0%

经营活动现金流 1906  100  1097 1320 ROIC 28.2% 23.8% 26.0% 28.2%
  净利润 1682  1850  2303 2846 偿债能力   

  折旧摊销 421  189  196 199 资产负债率 52.8% 49.5% 48.9% 48.5%

  财务费用 198  135  88 59 净负债比率 29.27 26.06% 22.51 19.26%

  投资损失 -963  -400  -400 -420 流动比率 1.29  1.62  1.72 1.80 

营运资金变动 319  -1622  -1535 -1920 速动比率 0.95  1.21  1.27 1.32 

  其它 248  -52  446 556 营运能力   

投资活动现金流 301  3215  400 420 总资产周转率 1.46  1.68  1.85 1.96 

  资本支出 764  -10  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 -10  -2450  0 0 应付账款周转率 5.67  5.82  5.83 5.83 

  其他 1055  755  400 420 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -562  -1035  -157 -175 每股收益(最新摊薄) 0.66  0.68  0.85 1.05 

  短期借款 -472  -284  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96  0.05  0.55 0.66 

  长期借款 -29  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.15  4.72  5.53 6.52 

  普通股增加 0  -0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 416  0  0 0 P/E 31.63  30.69  24.59 19.90 

  其他 -477  -750  -157 -175 P/B 5.02  4.41  3.76 3.19 

现金净增加额 1645  2280  1340 1565 EV/EBITDA 15  16  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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