
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供，由中信建投（国际）证券有 

限公司在香港提供。同时请参阅最后一页的重要声明。 

 

证券研究报告·A股公司简评 医药商业Ⅱ 

业绩超预期增长，激励效果显现 

 

事件 

上海医药发布 2020 年半年报 

上海医药 2020 年上半年实现营业收入 871.65 亿，同比下降

5.84%，归母净利润 24.43 亿，同比增长 6.84%，扣非净利润 22

亿元，同比增长 5.02%，经营性现金流净额为 37.06 亿元，同比

增长 83.20%。  第二季度单季实现营业收入 467.17 亿，同比增

长 0.32%，归母净利润 14.05 亿，同比增长 21.10%，扣非净利润

12.17 亿元，同比增长 15.31%。 

简评 

业绩显著回暖，管理层激励效果显现 

公司上半年在营收下滑的情况取得利润正增长，业绩超出市场预

期。分项看，医药工业实现收入 116.75 亿元，同比下降 2.24%，

贡献利润 11.66 亿元，同比增长 7.40%；医药商业实现收入 754.90 

亿元，同比下降 6.38%，贡献利润 10.76 亿元，同比增长 5.22%；

参股企业贡献利润 5.52 亿元，同比上升 3.87%。还原研发费用后

归属于上市公司股东的净利润同比增长 9.44%。单看二季度公司

各项业务全面回暖，公司 20Q2 整体营收、工业收入、商业收入

增速分为为 0.32%、4.84%、-0.32%，增速较 20Q1（-12.08%、-8.80% 、

-12.59%）大幅提升，利润端 20Q2 提升更为显著，归母净利润 14.05

亿，同比增长 21.10%，扣非净利润 12.17 亿元，同比增长 15.31%。 

从财务来看，主要是公司整体毛利率提升， 同比上升 0.69 个百

分点，其中医药工业和医药分销分别上升 0.79 和 0.59 个百分点，

扣除管理、销售及研发费用后的营业利润率 4.39%，同比上升 0.41

个百分点。业务上，医药工业品种结构优化、商业创新业务及医

药物资出口是盈利能力提升主要原因，我们看好公司管理层激励

落地后带来公司经营面貌上的一系列变化，长期成长前景良好。 

  
重要财务指标 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 159,084 186,566 189,777 211,798 229,701 

增长率(%) 21.6 17.3 1.7 11.6 8.5 

净利润(百万元) 3,881 4,081 4,842 5,704 6,610 

增长率(%) 10.2 5.2 18.6 17.8 15.9 

ROE(%) 9.6 9.8 10.5 11.3 11.8 

EPS(元/股，摊薄) 1.37 1.44 1.70 2.01 2.33 

P/E(倍) 15.5 14.8 12.5 10.6 9.1 

P/B(倍) 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 
 

 

维持 买入 
 

贺菊颖 

hejuying@csc.com.cn 

010-86451162 

SAC 执证编号：S1440517050001 

SFC 中央编号：ASZ591 

程培 

chengpei@csc.com.cn 

021-68821605 

SAC 执证编号：S1440518110002  
发布日期： 2020 年 08 月 31 日 

当前股价： 21.82 元 

目标价格 6 个月： 31.24 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

8.56/1.58 26.87/0.9 15.57/-11.34 

12 月最高/最低价（元）  25.98/17.02 

总股本（万股）  284,208.93 

流通 A 股（万股）  192,293.5 

总市值（亿元）  620.14 

流通市值（亿元）  419.58 

近 3 月日均成交量（万）  3,007.88 

主要股东   

HKSCC NOMINEES LIMITED  29.13% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

20.04.29 
【中信建投医药商业Ⅱ】上海医药

(601607):抗疫新冠凸显中流砥柱 

20.03.29 

【中信建投医药商业Ⅱ】上海医药

(601607):并购整合显成效，持续稳健增

长 

19.12.19 
【中信建投医药商业Ⅱ】上海医药

(601607):激励方案通过，静待改革红利  
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公司创新业务布局稳步推进，长期发展前景良好 

公司新管理层在 2016 年底上任后，各项业务都在积极布局转变，长期看创新成果有望逐步兑现。医药工业

板块，近三年来公司研发投入持续加大，新药自研+外延 BD 模式逐步建立起品种丰富、前景良好的创新药研发

业务，已有 22 个创新药产品处于研发管线，6 个产品上半年内取得阶段性进展；仿制药一致性评价已有 13 个

品种（16 个品规）获批，并有 6 个品种、7 个品规中标。 

医药分销板块，自 2018 年并购康德乐完成后，公司着力打造进口药品全国总代业务，在 2018 年取得 15 个、

2019 年取得 17 个的基础上，2020 年上半年又获得 8 个进口新药、1 个创新进口器械、2 个进口疫苗的全国总代

权，进口药品代理业务毛利高出普药分销业务 2-3 个点毛利率，有利于推动公司医药分销业务持续稳健增长。 

在互联网医疗创新方面，上药云健康凭借过往 5 年积累的技术和持续投入，今年上半年在疫情推动下、抓

住政策契机，高速推进互联网电子处方业务。2020 年 3 月，上药云健康开启 B 轮融资，我们看好电子处方处理

系统未来对医药商业带来革命性的变化 

毛利率提升显著，经营性现金流大幅增长，财务指标优化 

2020 年上半年公司整体毛利率为 15.04%，提升 0.69 个百分点，主要是工业及商业分销业务毛利率整体提

升。期间费用率 11.12%，提升 0.26 个百分点，其中销售费用率 7.02%，提升 0.08 个百分点，研发+管理费用率

3.33%，提升 0.20 个百分点，财务费用率 0.77%，下降 0.01 个百分点，费用率相对稳定，主要是研发费用投入

增加。经营性现金流净额为 37.06 亿元，同比大幅增长增长 83.20%。资产负债率为 65.00%，较年初小幅上升 1.04

个百分点。 

工商业协同发展，上调盈利预测，维持买入评级 

上海医药是国内医药工业和商业龙头，工商业协同发展具有优势，受益于医药改革带来的流通集中度提升

和公司持续的新药研发投入，长期业绩稳定增长具有较高的确定性。考虑到 2020 年新冠疫情对一季度医药行业

的影响，以及管理层股权激励正式开始考核等因素，我们上调 2020-2022 年盈利预测分别为 48.42 亿、57.04 亿

和 66.10 亿，同比增长 18.6%、17.8%和 15.9%（原分别为 46.32 亿、53.41 亿和 60.37 亿，同比增长 13.5%、15.3%

和 13.0%），对应每股收益为 1.70、2.01 和 2.33 元，当前 A 股股价对应 2020-2022 年估值分别为 12.5、10.6 和

9.1 倍 PE，H 股股价对应 2020-2022 年估值仅 7.1、6.1 和 5.2 倍 PE（按 2020 年 8 月 27 日港币兑人民币央行中

间价 0.8896 计算），维持 A+H 买入评级。 

风险提示: 

新冠疫情严重致医院诊疗恢复进度低于预期； 

新药研发进度低于预期； 

核心品种一致性评价进度慢于预期； 

外延并购标的业绩不达预期致商誉大幅减值； 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 93278 98092 67386 79643 80600  营业收入 159084 186566 189777 211798 229701 

  现金 18695 18153 36232 40436 43854  营业成本 136521 159752 161314 179325 193950 

  应收票据及应收账款合计 43972 47614 0 0 0  营业税金及附加 509 545 565 640 696 

  其他应收款 2292 2203 2369 2733 2800  销售费用 11058 12856 13854 15567 16883 

  预付账款 2049 1937 2118 2408 2501  管理费用 4075 4652 5314 6142 6661 

  存货 25024 24877 25512 30504 30080  研发费用 1061 1350 1423 1652 1838 

  其他流动资产 1246 3307 1155 3562 1364  财务费用 1230 1259 1181 1094 1079 

非流动资产 33601 38935 38000 39726 40995  资产减值损失 996 -1093 224 116 122 

  长期投资 4367 4854 6070 7231 8422  公允价值变动收益 16 122 33 42 53 

  固定资产 9006 9856 9587 10235 10554  其他收益 377 517 269 336 375 

  无形资产 4117 3930 3971 4029 3992  投资净收益 1263 654 730 724 754 

  其他非流动资产 16111 20295 18372 18231 18027  营业利润 5208 6214 7012 8462 9754 

资产总计 126879 137026 105386 119369 121595  营业外收入 259 153 304 220 234 

流动负债 68710 74608 43110 49796 48653  营业外支出 124 104 156 143 132 

  短期借款 19340 23139 29644 33141 33541  利润总额 5343 6262 7160 8539 9856 

  应付票据及应付账款合计 35148 36872 0 0 0  所得税 887 1432 1488 1833 2093 

  其他流动负债 14222 14596 13466 16656 15112  净利润 4456 4831 5673 6706 7763 

非流动负债 11736 13033 11747 10579 9346  少数股东损益 575 750 831 1002 1152 

  长期借款 6623 6136 4850 3682 2450  归属母公司净利润 3881 4081 4842 5704 6610 

  其他非流动负债 5113 6897 6897 6897 6897  EBITDA 7376 8639 9121 10522 11956 

负债合计 80446 87640 54857 60375 58000  EPS（元） 1.37 1.44 1.70 2.01 2.33 

 少数股东权益 7420 7727 8558 9560 10712        

  股本 2842 2842 2842 2842 2842  主要财务比率      

  资本公积 15845 15721 15721 15721 15721  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  留存收益 20819 23639 27585 32245 37641  成长能力      

归属母公司股东权益 39014 41659 41971 49434 52883  营业收入(%) 21.6 17.3 1.7 11.6 8.5 

负债和股东权益 126879 137026 105386 119369 121595  营业利润(%) -0.4 19.3 12.8 20.7 15.3 

       归属于母公司净利润(%) 10.2 5.2 18.6 17.8 15.9 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 14.2 14.4 15.0 15.3 15.6 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  净利率(%) 2.4 2.2 2.6 2.7 2.9 

经营活动现金流 3135 6022 16448 6532 8594  ROE(%) 9.6 9.8 10.5 11.3 11.8 

  净利润 4456 4831 5673 6706 7763  ROIC(%) 11.4 12.0 17.3 19.2 21.9 

  折旧摊销 1296 1458 1320 1456 1620  偿债能力      

  财务费用 1230 1259 1181 1094 1079  资产负债率(%) 63.4 64.0 52.1 50.6 47.7 

  投资损失 -1263 -654 -730 -724 -754  净负债比率(%) 22.9 26.1 0.1 -3.0 -9.2 

  经营性应收项目的减少 -2183 -5084 47433 -290 -93  流动比率 1.4 1.3 1.6 1.6 1.7 

  经营性应付项目的增加 1717 2667 -38041 3174 -1546  速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

  其他经营现金流 -401 4212 -38429 -1711 -1021  营运能力      

投资活动现金流 -7693 -4584 -1195 -2356 -2036  总资产周转率 1.4 1.4 1.6 1.9 1.9 

  资本支出 1943 2753 5976 4062 479  应收账款周转率 4.3 4.2 0.0 0.0 0.0 

  长期投资 -139 -136 -1217 -1205 -1191  应付账款周转率 5.0 5.1 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -5889 -1967 3564 501 -2749  每股指标（元）      

筹资活动现金流 7526 -2326 -3679 -3468 -3541  每股收益(最新摊薄) 1.37 1.44 1.70 2.01 2.33 

  短期借款 5594 3798 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.13 1.04 5.79 2.30 3.02 

  长期借款 5663 -487 -1286 -1167 -1233  每股净资产(最新摊薄) 13.67 14.59 15.85 17.43 19.32 

  普通股增加 153 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 2338 -124 0 0 0  P/E 15.5 14.8 12.5 10.6 9.1 

  其他筹资现金流 -6222 -5513 -2393 -2301 -2308  P/B 1.6 1.5 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 3036 -889 11574 707 3017  EV/EBITDA 10.6 9.4 7.6 6.5 5.4  
资料来源：公司公告，中信建投 
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分析师介绍 
贺菊颖：医药行业首席分析师，复旦大学管理学硕士，10 年医药行业研究经验。

2012-2013 年新财富医药行业第 6 名和第 3 名；2007-2011 年，新财富医药行业第 4、2、

5、2 名（团队），负责整体投资方向判断。 

程培：上海交通大学生物化学与分子学硕士。7 年医学检验+4 年医药行业研究经验，

2017 年加入中信建投研究发展部。负责 IVD、血制品、商业板块，对医疗行业政策和

市场营销实务非常熟悉，深度追踪医药流通、血制品、IVD 市场信息。  
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

本报告由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承
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