
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.558 2.018 0.529 0.696 0.899 
每股净资产(元) 3.24 5.23 5.92 6.19 7.44 
每股经营性现金流(元) 0.19 0.21 0.12 0.34 0.49 
市盈率(倍) 19.01 9.70 39.14 29.77 23.06 
行业优化市盈率(倍) 40.45 71.20 71.20 71.20 71.20 
净利润增长率(%) 10.40% 261.61% -59.65% 31.47% 29.11%
净资产收益率(%) 17.23% 38.57% 13.76% 17.29% 18.57%
总股本(百万股) 1,237.77 1,237.77 1,904.39 1,904.39 1,904.39  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2010 年 10 月 27 日 

复星医药 (600196 .SH)     医药流通行业 

业绩点评

业绩简评 
 2010 年 1-9 月，公司实现营业总收入 33.29 亿元，较去年同期增长

19.2%；归属于上市公司股东净利润为 7.38 亿元，较去年同期增长 -
66.7%。实现每股收益 0.39 元。 
 

经营分析 
 国控上市造成利润大幅波动：去年 3 季度国控上市对归属于上市公司股东

的净利润贡献额达 17.32 亿元，扣除该因素影响后，报告期内归属于上市

公司股东净利润同比增加 2.52 亿元，同比增长 52.16%； 
 公司积极布局医疗产业：公司布局医疗产业的步伐进一步加快，公司通过

参股美中互利的方式积极介入高端医疗市场。高端医疗产业的布局成为公

司目前的重点工作，未来这块将成为公司新的增长点。 
 价值重估得到公司合理价值为 363.24 亿元：对于国药控股的价值评估，我

们采用港股收盘价 30.6 港元。公司持有国控的股权价值为 235.62 亿港

元，即 202.2 亿人民币；“江苏万邦”和“重庆药友”作为公司的整合平

台，在资源方面得到集团的支持，未来的发展前景比较乐观。我们给予公

司 2010 年业绩 40 倍的估值水平；其他的资产，我们或者采用相关板块估

值的下限水平，或者直接使用公司对这些企业的投资额来计算公司拥有的

股权价值（即 PB=1） 
 

投资建议 
 从资产重估的角度，我们认为，公司的合理价值为 363.24 亿元，折合每股

18.72 元。目前股价为 14.76 元，有较大的折价，我们继续维持“买入”的

投资建议 

评级：买入      维持评级 

3 季度经营平稳，积极布局医疗产业 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.76 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 1,110.63

总市值(百万元) 28,108.83
年内股价最高最低(元) 17.13/10.69
沪深 300 指数 3481.08

上证指数 3051.42

 

相关报告 

1.《医药资产经营稳健》，2010.8.26 

2.《内部整合成效显著,研发投入渐近收

获》，2010.3.12 
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前 3 季度经营稳定，布局医疗产业 

 2010 年 1-9 月，公司实现营业总收入 33.29 亿元，较去年同期增长
19.2%；归属于上市公司股东净利润为 7.38 亿元，较去年同期增长-
66.7%，主要是受去年 3 季度国控在香港上市对财务报表的影响。 

 去年 3 季度国控上市对归属于上市公司股东的净利润贡献额达 17.32
亿元。 

 扣除该因素影响后，报告期内归属于上市公司股东净利润同比增加
2.52 亿元，同比增长 52.16%。 

 公司布局医疗产业的步伐进一步加快，公司通过参股美中互利的方式积极
介入高端医疗市场。高端医疗产业的布局成为公司目前的重点工作，未来
这块将成为公司新的增长点。 

 截至目前，复星累计以自有资金 4533 万美元通过二级市场和定向增
发方式购入美中互利 315.7 万股 A 类普通股，占美中互利发行在外普
通股总数的 19.91%和 A 类普通股的 21.48%。 

 

价值评估： 

国控股权价值 202.2 亿元 

 国药控股是我国最大的医药流通企业，并在“区位、管理和规模”这三个
医药商业的关键竞争要素中占据优势地位。在国内医药商业集中度不断提
升的趋势下，以及国内医药产业蓬勃发展的背景下，我们对国药控股的持
续快速发展持乐观态度。未来国药控股的市值也将随着业绩的提升而不断
增长，复星医药持有的国控股权也将不断增值。 

 公司间接持有国控 7.7 亿股，目前国控的收盘价为 30.6 港元。公司持有国
控的股权价值为 235.62 亿港元，即 202.2 亿人民币。 

 

PE 类资产价值 113.44 亿元 

 “江苏万邦”和“重庆药友”是公司进行产业整合的核心平台，公司的研
发资源、投资并购等方面都会向这两个平台倾斜。因此，我们认为，在公
司自身发展以及资产并购注入的推动下，两个平台均将保持较快的增长速
度。 

 目前医药板块对应 2010 年估值的平均值和中值均超过 40 倍 PE，我们认
为，两家公司的合理价值为对应 2010 年业绩的 40 倍 PE。 

 根据 WIND 的数据显示，目前医药板块对应 2009 年业绩的估值中枢已经
超过 55 倍 PE。我们按照 2009 年业绩 40 倍 PE 来估计公司的部分医药类
资产： 

图表1：江苏万邦和重庆药友的股权价值估计 

公司 复星持股比例
08年净利润
（万元）

09年净利润
（万元）

10年净利润预测
（万元）

对应于10年业绩
合理估值水平

公司合理价值
（亿元）

复星享有价值
（亿元）

江苏万邦生化 95% 4463 5996 8500 40 PE 34.00 32.37

重庆药友 51% 3288 5601 10500 40 PE 42.00 21.42

来源：国金证券研究所  
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PB 类资产价值 22.62 亿元 

 公司控股或参股复星朝晖、重庆医工院等众多医药企业，以及永安财产保
险、上海创新科技等众多非医药企业。我们按照公司对各个企业的投资额
来计算公司拥有的各个企业的股权价值，即我们用非常保守的 PB 估值方
法（PB=1）来衡量公司持有的这些资产的价值。对于绝大多数旗下资产而
言，PB=1 是非常低的估值水平。 

图表2：医药资产 PE 估值方法下价值测算表 

公司 复星持股比例
08年净利润
（万元）

09年净利润
（万元）

对应于09年业绩
合理估值水平

公司合理价值
（亿元）

复星享有价值
（亿元）

苏州莱士输血 40% 45 20 40 PE 0.08 0.03

桂林制药 90% 2855 4055 40 PE 16.22 14.60

广西花红药业 47% 1781 1751 40 PE 7.00 3.27

上海药房股份 27% 570 550 40 PE 2.20 0.59

上海联华复星药房 50% 102 130 40 PE 0.52 0.26

北京永安复星医药 46% 448 179 40 PE 0.72 0.33

北京金象复星 20% 1256 1602 40 PE 6.41 1.28

湖南时代阳光药业 30% 2971 3124 40 PE 12.50 3.75

山东金城医药化工 20% 5465 8163 40 PE 32.65 6.53

湖北新生源 51% 6600 5625 30 PE 16.88 8.61

天津药业 25% 60.00 15.00

合计 54.2 5

来源：国金证券研究所  

 非医药资产的估值我们也采用了保守的算法： 

图表3：非医药资产 PE 估值方法下价值测算表 

公司 复星持股比例
08年净利润
（万元）

09年净利润预
测（万元）

对应于09年业绩
合理估值水平

公司合理价值
（亿元）

复星享有价值
（亿元）

汇鑫生物浆纸 30% 9353 5405 30 16.22 4.86

浙江强龙椅业 20% 280 764 35 2.67 0.53

合计 5.40  
来源：国金证券研究所  
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持有上市公司股权价值 24.98 亿元 

 公司半年报披露，共持有湖南汉森、同济堂等上市公司股权价值合计为
24.98 亿元 

图表4：部分投资项目按照投资额测算价值 

公司 复星持股比例 复星投资额（万元） 公司 复星持股比例 复星投资额（万元）

重庆医工院 57% 3129 复星佰珞 75% 612

复星朝晖 100% 10262 浙江复星 69% 2816

复星医学科技 100% 9991 复星普适 80% 1360

复星药业 97% 9403 苏州奇天 67% 298

复星长征 100% 4427 四川诺亚医疗 100% 100

重庆康乐 92% 2227 美国普适 100% 1000

复星大药房 100% 51730 湖南凤凰江山 100% 800

淮阴医疗器械 100% 1015 重庆科美药友 50% 302

输血技术 54% 2864 复星生物研究院 100% 50148

复星医疗系统 100% 452 杭州迪安医疗 3214

承德颈复康 25% 12000 上海汇星医院 2001

上海创新科技 100% 5176 安吉创新 100% 2000

台州定向反光材料 50% 5158 上海东富龙科技 4000

永安财产保险 14104 临海海宏集团 2700

河南佰利联化学 5300 湖州老娘舅餐饮 20% 5769

青岛亨达 15% 11853

复星投资额总计 2 2 . 62 亿元

医药类资产

非医药类资产

 
来源：国金证券研究所  

图表5：公司持有上市公司股权价值 

    持有股权 总市值（亿元） 股权价值（亿元） 

600285 羚锐股份 1.04% 24 0.25  

002099 海翔药业 5.89% 42.2 2.49  

601678 滨化股份 7.50% 88.8 6.66  

TCM 同济堂 32.10% 9 2.89  

CHDX 美中互利 10.58% 13.4 1.42  

2348.HK 东瑞制药 4.35% 24.6 1.07  

SCR 先声药业 1.85% 34 0.63  

002412 汉森制药 14.86% 29.5 4.38  

002273 水晶光电 12.71% 40.9 5.20  

总计 24.98  

来源：国金证券研究所  
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投资建议： 

公司合理价值为 363.24 亿元，即每股价值 18.72 元，维持“买入”建议 

 我们从资产重估的角度衡量公司的合理价值，重构了复星医药母公司的资
产负债表，得到公司权益的合理价值为 363.24 亿元。 

 我们认为，公司的合理价值为 363.24 亿元，折合每股 18.72 元，维持“买
入”评级。 

 对于国药控股的价值评估，我们采用港股收盘价 30.6 港元。公司持有
国控的股权价值为 235.62 亿港元，即 202.2 亿人民币。 

 “江苏万邦”和“重庆药友”作为公司的整合平台，在资源方面得到
集团的支持，未来的发展前景比较乐观。我们给予公司 2010 年业绩
40 倍的估值水平。 

 其他的资产，我们或者采用相关板块估值的下限水平，或者直接使用
公司对这些企业的投资额来计算公司拥有的股权价值（即 PB=1） 

 

 

 

图表6：公司资产负债表重构 

资产负债表项目 （亿元）

旗下公司及股权投资价值重估 363.24

包括：         PE估值下医药资产价值 310.24

PE估值下非医药资产价值 5.40

PB估值下投资项目价值 22.62

持有上市公司股权价值 24.98

+ 流动资产 25.28

+ 固定资产（扣除长期股权投资） 0.26

- 负债 32.42

= 复星医药总市值（亿元） 356.36
 

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-03-12 买入 13.56 30.71～30.71
2 2010-08-26 买入 13.68 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 1 2 2 
买入 0 0 0 2 4 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.40 1.55 

来源：朝阳永续 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的惟一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


