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10 年业绩符合预期，H 股发行助推公司新发展 

公司 2010 年年报实现收入 374.1 亿，同比增 19.7%，净利 13.68 亿，

同比增 46.2%(09 年扣除联华超市一次性收益)，EPS0.687 元，符合预期。

每 10 股拟派 1.4 元。 
投资要点： 

 收入稳步增长，净利快速增长，费用率呈下降趋势，整合带来的营运
效率提升将逐步显现：2010 年实现收入 374.11 亿，同比增 19.7%；净
利 13.68 亿，同比增 46.15%(09 年扣除联华超市出售一次性收益)。营
业费用率 8.04%，下降 0.36%；管理费用率 4.81%，下降 0.47%。 

 工业收入 80.8 亿，增 10.3%，毛利率 51.4%，提升 0.9%。其中生物药
增 31.5%，化药增 13%，中药增 1.6%，其他(原料药和中药饮片)增 22%。

重点品种将进一步聚焦到 60 个，未来毛利率有望进一步提高：10 年
销售收入 5000 万到 1 亿的品种 18 个，超 1 亿的 19 个，其中乌司他丁
和头孢曲松钠收入超 4 亿。公司共有生产批件约 3000 个，其中在生产
约 1000 个，产品较杂，聚焦重点 60 个品种的战略有望，在现有品种
的基础上，提升工业收入增速和毛利率。 

研发合作加强和工业的外延式扩张未来有望进一步提升公司工业的竞
争力：公司通过与复旦张江合作开发四个创新药物，和各大高校科研
院所合作研发，增强公司的研发实力。同时，在公司完成 H 股发行后，
也可能通过外延式的工业好品种并购，实现工业实力的进一步增强。

 商业收入 291 亿，同比增 24%；毛利率 8.57%，下降 0.35%。其中分
销 274 亿，增 23.6%，零售 17.3 亿，增 13.41%。公司收购广州中山医
进入华南，收购中信医药、爱心伟业大举进军华北，同时收购福建省
医药、山东商联、众协药业进一步充实华东，基本完成全国布局。 

 公司 2011 年的首要动作是完成 H 股的发行，H 股融资后的新上药将
更加有资本和竞争力在工业和商业领域进行进一步的扩张。我们看好
公司工商业一体化的目标，维持推荐评级。预测 11-13 年的 EPS 为 0.92、
1.11 和 1.35 元，目标价 27 元。 

 风险提示：工业、商业扩张的时间和进度存在不确定。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 37411 52341  67556 84459 
同比(%) 20% 40% 29% 25%
归属母公司净利润(百万元) 1368 1832  2208 2695 
同比(%) 6% 34% 20% 22%
毛利率(%) 18.2% 17.6% 17.2% 16.8%
ROE(%) 15.0% 16.7% 16.7% 17.0%
每股收益(元) 0.69 0.92  1.11 1.35 
P/E 29.98 22.39  18.58 15.22 
P/B 4.49 3.74  3.11 2.58 
EV/EBITDA 15 13  11 9 

资料来源：中投证券研究所
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一、收入稳步增长、费用率小幅下降、利润快

速增长 
上海医药 10 年实现营业收入 374.11 亿元，较去年同比增 19.7%。实现营

业利润 20.77 亿，同比增 35.22%；利润总额 21.73 亿，同比增 36.32%；归属于

母公司净利润 13.68 亿，同比增 46.15%(09 年数据扣除联华超市出售一次性收

益)。 

营业成本增速略高与收入，主要原因是商业毛利率小幅下降。整合后，公

司运营效率提升，营业费用率下降 0.36%，管理费用率下降 0.47%。 

图 1：上海医药 10 年年报主要盈利性指标变化 
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来源：上海医药 10 年年报、中投证券研究所 

 

从季度数据来看，受降价预期的影响，4 季度成本同比大幅上升 22.9%，

营业费用也同比增 26%，导致净利同比小幅减少 2.9%。 
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表 1：上海医药的季度盈利性数据 
财务指标(万) 09 年 1Q 09 年 2Q 09年3Q 09年4Q 10年1Q 10年2Q 10年3Q 10年4Q 4Q 同比 4Q 环比

营业总收入 777,618  744,898  817,704 785,868 949,829 902,482 937,011  951,784  21.1% 1.6%
营业成本 630,096  597,821  667,882 637,395 772,015 734,750 772,059  783,170  22.9% 1.4%
营业费用 73,405  58,017  68,626 62,489 74,667 77,208 70,010  78,724  26.0% 12.4%
管理费用 38,293  37,053  43,731 45,932 51,179 38,669 40,345  49,801  8.4% 23.4%
财务费用 5,803  4,616  4,185 5,225 5,744 5,469 4,724  4,727  -9.5% 0.1%
营业利润 87,986  39,901  35,964 43,357 57,899 54,859 50,836  44,063  1.6% -13.3%
利润总额 89,148  42,348  37,344 44,164 58,805 58,926 57,539  41,984  -4.9% -27.0%
所得税 24,052  6,812  6,054 9,568 8,913 9,559 8,829  12,054  26.0% 36.5%
归属于母公司

净利润 
56,485  25,370  20,712 27,112 39,184 37,426 33,902  26,314  -2.9% -22.4%

EPS 0.28  0.13  0.10 0.14 0.20 0.19 0.17  0.13  -7.1% -23.5%

毛利率 19.0% 19.7% 18.3% 18.9% 18.7% 18.6% 17.6% 17.7% -6.2% 0.6%
营业费用率 9.4% 7.8% 8.4% 8.0% 7.9% 8.6% 7.5% 8.3% 4.0% 10.7%
管理费用率 4.9% 5.0% 5.3% 5.8% 5.4% 4.3% 4.3% 5.2% -10.5% 21.5%
营业利润率 11.3% 5.4% 4.4% 5.5% 6.1% 6.1% 5.4% 4.6% -16.1% -14.7%
实际所得税率 27.0% 16.1% 16.2% 21.7% 15.2% 16.2% 15.3% 28.7% 32.5% 87.1%

资料来源：上海医药历年报表、中投证券研究所 

 

二、分业务情况 
制药业务稳步增长，毛利率提升，其中生物药增长最快，原料药和中药饮

片次之，化学药和中药稍慢： 

医药工业实现收入 80.75 亿，增长 10.34%；毛利率 51.37%，提高 0.9%：

其中化学药收入 27.4 亿，同比增长 13.16%；中药收入 26.7 亿，同比增 1.62%；

生物药收入 10.8 亿，同比增 31.49%；其他(原料药和中药饮片)收入 6.8 亿，同

比增 22%。 

未来品种结构将进一步调整，品种聚焦至 60 个，有望带来毛利率的提升：

主要品种集中于中枢神经系统、消化道和新陈代谢、全身性抗感染药、抗肿瘤

和免疫调节、心血管系统五大领域。 

医药商业收入稳步增长，毛利率稍有下降，布局全国的战略初步完成： 

医药商业实现收入 291 亿，其中分销 273.7 亿，零售 17.3 亿，毛利率小幅

下降 0.35%。 

2010 年，公司完成收购广州中山医进入华南地区，收购中信医药和爱心伟

业进入以北京为中心的华北地区，收购福建省医药公司、山东商联、众协药业

巩固华东地区的地位，至此公司已经初步完成了商业全国战略布局。未来的整

合将进一步提高医药商业的运营效率，同时未来可能的持续扩张也将进一步增

强公司在商业领域的竞争地位。 
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涉足创新药研发，未来研发投入将逐步增加，工业品种地位进一步提高： 

2010 年，公司研发投入 2.86 亿，占工业收入的 3.54%，未来研发投入预计

将逐年提高，占工业收入占比有望达到 6-8%，研发实力逐步增强。 

公司未来 6 年投入 1.8 亿与复旦张江进行合作开发 4 个创新药物，涉足创

新药领域，分别为多替泊芬、重组高亲和力 TNF 受体、硫酸长春新碱脂质体

(LVCR)和重组人淋巴毒素α衍生物(LT)。 

同时，公司与中科院等各大科研院所合作建立联合实验室，进行新药物研

究开发。目前抗病毒心肌炎 1 类中药槐果碱注射液进入 2 期临床，抗类风湿性

关节炎国家 1.1 类化学药雷腾舒原料和片剂正 1 期临床。未来的工业品种将逐

渐向大品种靠近  

三、前景预期和盈利预测 

公司 2011 年的首要动作是完成 H 股的发行，预计于 2011 年 6 月底完成发

行。募集资金用于 1、境内外医药工业兼并收购；2、医药商业网络建设和并购；

3、研发投入；4、企业信息系统建设；5、补充流动资金。目前来看，公司正

在紧紧围绕着前 3 点发展，即将开始企业信息系统的建设。工商业一体化的效

应将逐步显现。 

不考虑摊薄的情况下，我们预测 11-13 年的 EPS 为 0.92、1.11 和 1.35 元。

发行 H 股股数不超过发行后总股本的 25%，若考虑 20%的摊薄，11-13 年

EPS0.77、0.925、1.125 元；若考虑 25%的摊薄，11-13 年 EPS 为 0.736、0.888、

1.08 元。以上盈利预测不考虑未来可能的外延式收购，我们看好 H 股发行募集

资金对公司整体实力的增强，维持推荐的投资评级。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 20707  27645  34421 42274 营业收入 37411  52341  67556 84459 
  现金 6338  9662  11163 13131 营业成本 30620  43134  55914 70228 

  应收账款 6794  7328  9458 11824 营业税金及附加 103  141  182 228 

  其它应收款 513  718  927 1159 营业费用 3006  3978  5134 6334 

  预付账款 1584  2231  2892 3632 管理费用 1800  2408  3074 3716 

  存货 5041  7101  9205 11561 财务费用 207  329  332 315 

  其他 437  605  776 967 资产减值损失 31  50  50 50 

非流动资产 7462  7273  7079 6883 公允价值变动收益 0  1  0 0 

  长期投资 1484  1484  1484 1484 投资净收益 432  400  400 420 

  固定资产 3647  3618  3504 3349 营业利润 2077  2702  3270 4007 

  无形资产 876  876  876 876 营业外收入 218  150  150 150 

  其他 1455  1294  1215 1175 营业外支出 122  80  80 80 

资产总计 28169  34917  41500 49158 利润总额 2173  2772  3340 4077 

流动负债 15918  20293  24036 28228 所得税 394  416  501 612 

  短期借款 4791  5500  5500 5500 净利润 1779  2357  2839 3466 

  应付账款 6793  9569  12404 15579 少数股东损益 411  524  631 771 

  其他 4334  5224  6132 7149 归属母公司净利润 1368  1832  2208 2695 

非流动负债 367  378  378 378 EBITDA 2684  3222  3800 4523 

  长期借款 66  66  66 66 EPS（元） 0.69  0.92  1.11 1.35 

  其他 301  312  312 312    
负债合计 16285  20671  24414 28606 主要财务比率   

 少数股东权益 2750  3274  3905 4676 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1993  1993  1993 1993 成长能力   
  资本公积 3433  3433  3433 3433 营业收入 19.7% 39.9% 29.1% 25.0%

  留存收益 3714  5546  7754 10449 营业利润 0.2% 30.1% 21.0% 22.5%

归属母公司股东权益 9135  10973  13181 15876 归属于母公司净利润 5.5% 33.9% 20.5% 22.1%

负债和股东权益 28169  34917  41500 49158 获利能力   

    毛利率 18.2% 17.6% 17.2% 16.8%
现金流量表    净利率 3.7% 3.5% 3.3% 3.2%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.0% 16.7% 16.7% 17.0%

经营活动现金流 1686  2543  1433 1863 ROIC 22.6% 32.2% 32.7% 33.8%
  净利润 1779  2357  2839 3466 偿债能力   

  折旧摊销 401  191  197 200 资产负债率 57.8% 59.2% 58.8% 58.2%

  财务费用 207  329  332 315 净负债比率 29.99 27.06% 22.91 19.55%

  投资损失 -432  -400  -400 -420 流动比率 1.30  1.36  1.43 1.50 

营运资金变动 -341  -9  -1600 -1770 速动比率 0.97  1.00  1.04 1.07 

  其它 72  75  64 71 营运能力   

投资活动现金流 -2743  401  400 420 总资产周转率 1.49  1.66  1.77 1.86 

  资本支出 550  -1  0 0 应收账款周转率 6  7  8 8 

  长期投资 -1176  0  0 0 应付账款周转率 5.29  5.27  5.09 5.02 

  其他 -3369  400  400 420 每股指标（元）   

筹资活动现金流 2325  381  -332 -315 每股收益(最新摊薄) 0.69  0.92  1.11 1.35 

  短期借款 1506  709  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.85  1.28  0.72 0.93 

  长期借款 -18  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.58  5.51  6.61 7.97 

  普通股增加 0  -0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -343  0  0 0 P/E 29.98  22.39  18.58 15.22 

  其他 1180  -329  -332 -315 P/B 4.49  3.74  3.11 2.58 

现金净增加额 1263  3324  1501 1968 EV/EBITDA 15  13  11 9 

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 
 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第 2 名，

2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 

中投医药团队成员： 

周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究工作； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入中

投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，金融学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业及医药流

通研究； 

王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境外上市

中资医药股研究； 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。本报告未经中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。

合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责

任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
邮编：100032 
传真：（010）63222939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


