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整合资产发挥工商一体化优势 

——上海医药(601607)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1. 整合资产，发挥工商一体化优势。在完成对上实医药、中西药业等
工业资产的整合后，公司加强对工业和商业之间的对接，提高自我分销
比例。在上海医药股份覆盖的市场区域，工业子公司的配送工作由上海
医药股份负责，配送利润保留在公司内部。同时上海医药股份优先配送
工业子公司产品，在药品招标和终端开拓上给予辅助。随着上海医药股
份在国内配送范围的扩大，工商一体化优势将更加显著。 

2. 集中资源，科学管理。对各子公司的管理方面，公司实行总部垂直
管理，同时设立经营委员会协调各方工作。在管理策略上，公司抓大放
小，根据产品优势和行业特点重点发展 9 家子公司，其中生物医药 2 家，
中药 3 家，化学药 4 家。公司将逐步统一各子公司之间的生产销售工作，
实行集中采购、集中销售和集中宣传。目前公司内部 13 个品种的中药
材已实现集中化采购，价格话语权有所提升。 

3. 聚焦重点品种，提升整体竞争力。重组后的新上药，拥有众多药品
文号。为进一步提升竞争力，公司对品种进行筛选，重点聚焦核心产品。
目前公司确定的核心产品有 60 多个，其中年销售额过亿的品种有 18
个。2011 年公司争取过亿产品扩大到 20 个以上，未来 5 年内扩大到
30 个。对于占收入 20%左右的基本药物，毛利较高的品种将继续保留，
毛利较低的产品则转移至上海市外生产成本较低的地区生产。 

3. 医药商业重点布局发达地区。不同于国药遍布全国的分销网络，公
司商业布局主要集中在华东、华南和华北等医药消费发达的地区。目前
公司在华东地区市场份额在 18%左右，上海地区份额在 54%左右。未
来公司将在巩固华东市场的基础上，逐步向华南和华北延伸。在华北地
区，公司将设立北方总部，以中信医药为平台拓展市场。在华南地区，
则以中山医为基础构建商业平台。 

4. 新先锋暂由新亚药业托管，经营稳定后注入公司。由于历史原因，
新先锋的销售主要采取大包模式，历史营业业绩不稳定。为保护流通股
东权益，新先锋将由新亚药业托管，销售交由新华康负责。待经营稳定
后，新先锋再注入公司。2010 年前 3 季度集团抗生素资产的净利润为
5506 万元。四季度是抗生素销售旺季，销售额一般占全年的 1/2，按此
测算此次注入的抗生素资产的净利润在 1 亿元左右。 

5. 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2010-2012 年的每股收益分别
0.65 元、0.81 元和 0.94 元，对应的市盈率为 31 倍、25 倍和 21 倍。
对比行业平均水平，公司目前估值水平较低，同时内部资源整合和对外
并购可能带来业绩的超预期，给予公司“短期_推荐，长期_A”评级。 

 

 

[table_stock] 
2010-1-13～2011-1-12

-28%

-6%

16%

38%

60%

10-1 10-4 10-7 10-10

上证综指 上海医药
 

 
[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 199264.33 

流通A股(万股) 77001.12 

52周内股价区间(元) 13.5-26.19 

总市值(亿元) 392.55 

总资产(亿元) 215.65 

每股净资产(元) 3.22 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 31073  37035  44926  52399  

同比增速(%) 14.05  19.19  21.31  16.63  

净利润(百万) 30  71  104  140  

同比增速(%) 55.60  -1.35  24.59  16.86  

EPS(元) 0.66  0.65  0.81  0.95  

P/E 30  31  25  21  
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表 1 ：上海医药盈利预测表 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 27245  31073  37035  44926  52399  

增长率(%)   14  19  21  17  

营业成本 21959  25145  30148  36809  42937  

毛利率（%） 19  19  19  18  18  

营业税金及附加 73  80  96  117  136  

资产减值准备 198  256  259  314  367  

销售费用 2445  2623  2963  3369  3878  

管理费用 1515  1647  1815  2022  2358  

财务费用 291  198  211  225  210  

公允价值变动净收益 (7) 1  0  0  0  

投资净收益 440  963  500  500  500  

营业利润 1196  2088  2043  2570  3013  

增长率(%)   75  (2) 26  17  

期间费用率(%) 16  14  13  13  12  

加：营业外收入 20292  14014  14814  13478  13100  

减：营业外支出 9023  8213  7407  6739  6288  

利润总额 1308  2146  2117  2637  3082  

增长率(%)   64  (1) 25  17  

减：所得税 227  464  457  570  666  

实际税负比率(%) 17  22  22  22  22  

净利润 1081  1682  1659  2067  2416  

增长率(%)   56  (1) 25  17  

减：少数股东损益 301  371  365  455  532  

属于母公司的净利润 781  1311  1294  1613  1884  

同比增长   68  (1) 25  17  

每股收益（元） 0.39  0.66  0.65  0.81  0.95  

市盈率（倍） 51  30  31  25  21  

资料来源：公司公告、国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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