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市场数据  
收盘价(元) 19.53 

一年最低/最高价 15.36/23.20 

市净率(倍) 1.02 

流通A股市值(百万元) 37,751.07 

总市值(百万元) 72,353.95 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.13 

资产负债率(%,LF) 62.83 

总股本(百万股) 3,704.76 

流通 A 股(百万股) 1,932.98  
 

相关研究  
《上海医药(601607)：2022 年年报点

评：维持高质量发展，主业增长稳健》 

2023-04-01 

《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 
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 231981 260295 284350 310295 342470 

同比（%） 7.49 12.21 9.24 9.12 10.37 

归母净利润（百万元） 5617 3768 5015 5632 6349 

同比（%） 10.28 (32.92) 33.10 12.30 12.73 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.52 1.02 1.35 1.52 1.71 

P/E（现价&最新摊薄） 12.89 19.21 14.43 12.85 11.40 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营收 2096.29 亿元
（+6.14%，同比，下同），归母净利润 40.54 亿元（+6.78%），扣非归母
净利润 36.86 亿元（+11.56%）。单 Q3 季度，实现营收 702.16 亿元
（+8.16%），归母净利润 11.12 亿元（-6.29%），扣非归母净利润 9.81 亿
元（-11.20%），业绩符合我们预期。 

◼ 药品 CSO 赋能商业板块快速增长。2024 前三季度，医药商业营业收入
1913.45 亿元（+8.28%），贡献归母净利润 26.52 亿元（+0.26%），主要
系药品 CSO 业务高速增长，2024 前三季度公司引入进口总代品种 13

个、药品 CSO 合约推广业务实现销售收入约 61 亿元，同比增幅达
176.3%。在非药方面，同期公司实现器械大健康业务销售约 326 亿，同
比增长 11.9%。 

◼ 工业板块：持续推进新药研发，培育中药大品种。2024 前三季度，医药
工业营业收入 182.84 亿元（-12.10%），贡献归母净利润 18.64 亿元
（+3.58%）。公司积极推进创新成果转化和产业化，与赛多利斯集团、
上海康健生细胞技术有限公司、上海市生物医药技术研究院、拜耳健康
消费品等企业在上海签署战略合作协议，截至 2024Q3，公司处于临床
申请获得受理及进入后续临床研究阶段的新药管线共有 60 项，其中创
新药 46 项（含美国临床 II 期 3 项）。此外在中药方面，公司持续推进大
品种培育战略，全年中药六大品种养心氏片、瘀血痹胶囊、冠心宁片、
八宝丹、胃复春、银杏酮酯的循证医学研究持续推进，病例入组数进一
步增加。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑公司 CSO 增长动力足，商业板块有望维持
双位数增长，工业板块 25-26 年有望成果兑现，我们预计公司 24-26 年
归母净利润分别为 50.15/56.32/63.49 亿元，首次覆盖，给予“买入”评
级。 

◼ 风险提示：政策风险、市场竞争风险、应收账款发生坏账风险、新药研
发不及预期风险。  
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上海医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 162,434 179,226 198,582 220,986  营业总收入 260,295 284,350 310,295 342,470 

货币资金及交易性金融资产 40,670 49,809 57,622 65,534  营业成本(含金融类) 228,967 250,740 272,532 300,689 

经营性应收款项 80,353 86,511 94,390 104,177  税金及附加 738 806 880 971 

存货 36,623 38,307 41,637 45,939  销售费用 13,902 15,355 17,377 19,178 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 5,712 6,240 6,809 7,515 

其他流动资产 4,788 4,599 4,933 5,336  研发费用 2,204 2,408 2,948 3,253 

非流动资产 49,539 49,628 49,810 49,972  财务费用 1,486 1,329 1,332 1,368 

长期股权投资 8,352 8,352 8,352 8,352  加:其他收益 793 711 776 856 

固定资产及使用权资产 14,303 15,491 16,273 16,833  投资净收益 (68) 284 310 342 

在建工程 3,570 2,709 2,141 1,779  公允价值变动 405 0 0 0 

无形资产 6,051 5,834 5,626 5,417  减值损失 (841) (39) (40) (42) 

商誉 11,393 11,443 11,503 11,573  资产处置收益 92 28 31 34 

长期待摊费用 475 495 500 506  营业利润 7,667 8,457 9,495 10,687 

其他非流动资产 5,395 5,304 5,414 5,511  营业外净收支  (613) (98) (108) (105) 

资产总计 211,973 228,854 248,391 270,957  利润总额 7,054 8,359 9,387 10,581 

流动负债 122,372 133,397 145,894 160,523  减:所得税 1,888 2,090 2,347 2,645 

短期借款及一年内到期的非流动负债 38,524 42,628 47,769 52,909  净利润 5,167 6,269 7,040 7,936 

经营性应付款项 54,632 59,551 64,726 71,414  减:少数股东损益 1,399 1,254 1,408 1,587 

合同负债 1,971 1,990 2,172 2,397  归属母公司净利润 3,768 5,015 5,632 6,349 

其他流动负债 27,245 29,227 31,227 33,803       

非流动负债 9,275 9,079 9,079 9,079  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.35 1.52 1.71 

长期借款 5,786 5,786 5,786 5,786       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 8,975 9,688 10,719 11,949 

租赁负债 1,550 1,550 1,550 1,550  EBITDA 11,355 11,610 12,786 14,122 

其他非流动负债 1,938 1,743 1,743 1,743       

负债合计 131,646 142,476 154,973 169,603  毛利率(%) 12.04 11.82 12.17 12.20 

归属母公司股东权益 68,524 73,323 78,955 85,304  归母净利率(%) 1.45 1.76 1.82 1.85 

少数股东权益 11,802 13,056 14,464 16,051       

所有者权益合计 80,326 86,378 93,418 101,354  收入增长率(%) 12.21 9.24 9.12 10.37 

负债和股东权益 211,973 228,854 248,391 270,957  归母净利润增长率(%) (32.92) 33.10 12.30 12.73 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 5,232 9,124 7,052 7,432  每股净资产(元) 18.50 19.79 21.31 23.03 

投资活动现金流 (2,492) (1,721) (2,057) (2,105)  最新发行在外股份（百万股） 3,705 3,705 3,705 3,705 

筹资活动现金流 232 1,760 2,817 2,586  ROIC(%) 5.42 5.54 5.64 5.78 

现金净增加额 2,966 9,139 7,812 7,913  ROE-摊薄(%) 5.50 6.84 7.13 7.44 

折旧和摊销 2,379 1,922 2,068 2,173  资产负债率(%) 62.11 62.26 62.39 62.59 

资本开支 (2,791) (2,083) (2,232) (2,327)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.21 14.43 12.85 11.40 

营运资本变动 (4,151) (756) (4,186) (5,002)  P/B（现价） 1.06 0.99 0.92 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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