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市场数据  
收盘价(元) 20.37 

一年最低/最高价 16.01/24.70 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
39,245.20 

总市值(百万元) 75,336.38  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.14 

资产负债率(%,LF) 60.63 

总股本(百万股) 3,698.40 

流通 A 股(百万股) 1,926.62  
 

相关研究  
《上海医药(601607)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，疫苗、

中药、创新药正在发生积极变

化》 

2022-10-28 

《上海医药(601607)：2022 年中

报点评：创新管线拓展，中药传

承创新》 

2022-09-01 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 231,981 262,139 294,906 331,770 

同比 7% 13% 12% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 5,617 6,347 7,128 7,998 

同比 10% 13% 12% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.52 1.72 1.93 2.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.41 11.87 10.57 9.42 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
◼ 投资要点 

◼ 维持高质量发展，主业增长稳健。2022 年，公司经营稳健，实现营业收
入 2,319.81 亿元（币种为人民币，下同），同比增长 7.49%。其中：医药
工业实现销售收入 267.58 亿元，同比增长 6.61%（其中 60 个重点品种
销售收入 157.27 亿元，同比上升 13.12%）；医药商业实现销售收入
2,052.24 亿元，同比增长 7.60%。公司实现归属于上市公司股东的净利
润 56.17 亿元，同比增长 10.28%。扣除一次性特殊收益后归属于上市公
司股东的净利润为 46.78 亿元，同比增长 11.12%，扣除一次性特殊收益
及联合营企业贡献利润后归属于上市公司股东的净利润为 41.51 亿元，
同比增长 21.37%。其中：工业板块贡献利润 22.47 亿元，同比增长
10.55%；商业板块贡献利润 30.97 亿元，同比增长 12.56%；主要参股企
业贡献利润 4.35 亿元，同比下降 38.78%。归属于上市公司股东的扣除
非经常性损益的净利润为 42.97 亿元，同比增长 7.40%。 

◼ 研发项目稳步推进，步入收获期。公司已有安柯瑞（重组人 5 型腺病
毒）、凯力康（尤瑞克林）、培菲康（双歧杆菌三联活菌）3 款创新药上
市，临床申请获得受理及进入后续临床研究阶段的新药管线已有 62 项，
其中创新药 50 项（含美国临床 II 期 3 项），改良型新药 12 项。在创新
药 管线中，已有 2 项提交 pre NDA 或上市申请，6 项处于关键性研究
或临床 III 期阶段。I001 片是新一代口服非肽类小分子肾素抑制剂，属
于化学药品 1 类。I001 片作为新作用机制的降压药物，目前已完成 III 

期临床阶段全部受试者入组。X842 是上海医药引进的 1.1 类新一代钾
离子竞争性酸阻断剂（P-CAB）口服新药，该类药物为竞争性阻断 H-

K-ATP 酶中的钾离子活性，抑制胃酸分泌，具有起效迅速、抑酸作用强
且持久、疗效无个体差异、不良反应少等优点。目前针对反流性食管炎
的上市许可申请已于 2023 年 2 月 9 日获得国家药监局受理。 

◼ 盈利预测与投资评级：受到集采和疫情的影响，公司面临收入、毛利下
降压力，我们将 2023-24 年归母净利润由 64/72 亿元，下调为 63/71 亿
元，预计 2025 年归母净利润为 80 亿元，当前市值对应 2023-2025 年 PE

分别为 12/11/9 倍。由于：1）机制改革激发活力，中药板块与云南白药
合作；2）分销和工业业务稳定发展；3）I001、X842 等创新药即将上市，
带来增量；4）商业零售的互联网+平台化建设 

◼ 风险提示：带量采购风险，竞争恶化风险，研发失败风险 

  

-31%

-27%

-23%

-19%

-15%

-11%

-7%

-3%

1%

5%

2022/4/1 2022/7/31 2022/11/29 2023/3/30

上海医药 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
上海医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 149,513 164,755 228,501 255,766  营业总收入 231,981 262,139 294,906 331,770 

货币资金及交易性金融资产 37,015 58,695 85,614 122,180  营业成本(含金融类) 201,495 203,756 228,965 254,290 

经营性应收款项 74,054 77,199 94,541 97,473  税金及附加 716 809 911 1,024 

存货 34,460 24,515 43,599 31,026  销售费用 14,279 16,156 18,164 20,441 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 4,992 5,944 6,516 7,427 

其他流动资产 3,983 4,345 4,746 5,087  研发费用 2,112 2,400 2,693 3,034 

非流动资产 48,622 51,100 52,706 54,672  财务费用 1,313 694 385 -23 

长期股权投资 9,233 10,523 11,249 12,256  加:其他收益 394 525 546 639 

固定资产及使用权资产 13,408 13,674 14,128 14,412  投资净收益 533 1,401 1,127 1,521 

在建工程 2,777 3,297 3,489 3,845  公允价值变动 219 0 0 0 

无形资产 6,244 6,769 7,128 7,570  减值损失 -644 -158 -215 -187 

商誉 11,336 11,333 11,380 11,402  资产处置收益 1,439 848 1,392 1,320 

长期待摊费用 462 462 462 462  营业利润 9,015 34,997 40,122 48,870 

其他非流动资产 5,162 5,042 4,870 4,725  营业外净收支  -206 0 0 0 

资产总计 198,135 215,855 281,207 310,438  利润总额 8,808 34,997 40,122 48,870 

流动负债 110,691 101,039 134,776 125,641  减:所得税 1,816 7,625 8,507 10,505 

短期借款及一年内到期的非流动负债 31,000 34,806 39,327 43,490  净利润 6,992 27,372 31,615 38,366 

经营性应付款项 51,566 39,143 64,981 49,443  减:少数股东损益 1,375 5,267 6,150 7,423 

合同负债 2,243 1,847 2,312 2,437  归属母公司净利润 5,617 6,347 7,128 7,998 

其他流动负债 25,883 25,243 28,157 30,272       

非流动负债 9,441 9,441 9,441 9,441  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.52 1.72 1.93 2.16 

长期借款 6,260 6,260 6,260 6,260       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,460 33,599 38,204 46,193 

租赁负债 1,302 1,302 1,302 1,302  EBITDA 10,868 35,274 39,902 47,956 

其他非流动负债 1,880 1,880 1,880 1,880       

负债合计 120,132 110,480 144,217 135,083  毛利率(%) 13.14 22.27 22.36 23.35 

归属母公司股东权益 67,063 73,410 80,538 88,536  归母净利率(%) 2.42 2.42 2.42 2.41 

少数股东权益 10,939 31,964 56,451 86,819       

所有者权益合计 78,002 105,375 136,990 175,355  收入增长率(%) 7.49 13.00 12.50 12.50 

负债和股东权益 198,135 215,855 281,207 310,438  归母净利润增长率(%) 10.28 13.00 12.30 12.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 4,743 21,178 24,765 34,974  每股净资产(元) 18.14 19.85 21.78 23.94 

投资活动现金流 -12,473 -2,061 -1,001 -1,075  最新发行在外股份（百万股） 3,698 3,698 3,698 3,698 

筹资活动现金流 12,139 2,564 3,154 2,666  ROIC(%) 6.48 19.89 18.16 17.68 

现金净增加额 4,396 21,680 26,919 36,566  ROE-摊薄(%) 8.38 8.65 8.85 9.03 

折旧和摊销 2,408 1,675 1,698 1,763  资产负债率(%) 60.63 51.18 51.29 43.51 

资本开支 -2,525 -1,921 -1,135 -1,328  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.41 11.87 10.57 9.42 

营运资本变动 -4,539 -7,019 -7,611 -3,997  P/B（现价） 1.12 1.03 0.94 0.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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