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“炒股不炒市”，在贸易战当前，恐怕已成为投资的主旋律。可如何炒股？又几乎
很难说清楚，毕竟炒股不比做豆腐，做硬了是豆腐干，做稀了是豆腐脑，做薄了是
豆腐皮，做没了是豆浆，变味了是臭豆腐，属稳赚不赔的生意。当然，富贵自古险
中求，炒股还是得继续。

智通财经APP认为，“看准龙头，找出低估值票”即可。

以医药商业领域为例，两票制的大背景下，该领域早就形成了“三足鼎立”的局面
，绝对的老大国药控股（01099）、排名第二的华润医药（03320）、以及三弟上
海医药（02607）。若你想在这个领域干一票，认真分析这三只就够了。

面对营收同比增长，可能会有投资者说，“营收同比增长连10个点都不到，有何成
长性？”要知道，这是千亿级的营收，光一连串数字上也是足够有分量的。

至于扣非净利润小幅度下滑，智通财经APP观察到，主要是因为联营企业表现不给
力所致。联营企业2017年贡献利润5.52亿元，占总利润约15.67%，同比下降42.13
%。

其中，联营企业净利润下降较为明显的有上海罗氏，其期内实现营业收入为104.50
亿元、净利润为3.99亿元，同比分别下降5.38%、下降16.71%；天普生化，实现营
业收入、净利润分别为11.26亿元、0.44亿元，同比分别下降22.48%、下降78.53
%；中美上海施贵宝，营业收入、净利润分别为51.27亿元、2.84亿元，同比分别
上升8.54%、下降54.34%；和黄药业期内实现营业收入为16.95亿元、净利润3.76
亿元，同比分别上升11.08%、下降53.05%。
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众多产品销售过亿，这主要得益于该公司的研发、制造、营销。就单纯看研发这块
，2017年，该公司主要聚焦抗肿瘤、全身性免疫及心血管等领域的研发，相关费用
化投入合计7.9亿元，同比增长20.79%，占工业销售收入5.27%。。约21.14%投向
创新药研发，22.59%投向仿制药研发，35.43%投向现有产品的二次开发，20.84%
投向仿制药质量和疗效一致性评价。

截至期内，已获得注射用重组抗HER2人源化单克隆抗体-MCC-DM1偶联剂等8个
临床批件、申报瑞舒伐他汀钙片等6个生产批件、获得注射用胰蛋白酶等4个生产批
件。另外，还开展了70个品种的一致性评价工作，其中21个品种是289目录外品种
，近1/3的产品进入临床研究阶段。
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分销业务同比上涨不到7%，但参照同行业已经是算高的了。并且，2017年，该公
司通过完全康德乐马来西亚100%的股权收购、四川神宇医药51%股权，以及徐州
医药股份有限公司99%股权，让其分销网络直接覆盖省份从原来的20个拓展到24个
，共托管医院药房226家，新增97家，医院纯销占比为62.35%，同比提高1.56个百
分点。

而这些收购也快速地让上海医药的规模得到了扩大，有望进一步享受到“两票制”
带来的利好，以及巩固国内最大的DTP业务地位。

而借助康德乐的DTP，该公司医药零售业务2017年实现销售收入56.40亿元，同比
增长9.44%；毛利率16.36%，同比上升0.84个百分点。扣除两项费用后的营业利润
率1.58%，同比上升0.13个百分点。

发展至当前，上海医药下属品牌连锁零售药房1892家，其中直营店1247家。公司
与医疗机构院边药房54家，新增14家；同时因分级诊疗政策利好，已覆盖上海市1
46家社区医院及卫生服务中心。

“三费”并未拖垮现金流

业务板块的变现能力处于上升期的同时，智通财经APP还发现，期内，上海医药的
“三费”也处于明显爬升状态。

如销售费用同比上了22.15%至74.11亿元；管理费用上升了近16个百分点，约41.2
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3亿元‘财务费用约6.76亿元，同比上涨15.33%。但细看相关支出项的原因，皆因
规模（销售规模、经营规模等）扩大，毕竟在分销行业，规模的大小直接绝对了未
来的竞争的“资质”。

不过，三费上升并未拖垮上海医药的现金流。

期内，上海医药实现经营活动产生的现金流量净额为26.49亿元，同比增长36.07%
；实现投资活动产生的现金流量净额为-23.55亿元；实现筹资活动产生的现金流量
净额为23.15亿元。经营活动产生的现金流量净额占净利润65.28%，同比上升14.4
5个百分点，不存在重大差异。
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