
 

 

复星医药现在贵吗—从公司历史估值的角度看现在的位置 20170507 

 

 

最近喊消费股泡沫的多，搬出美国漂亮 50 消费股泡沫化来对比。复星医药今年年初至今也

涨了 30%，从历史估值和业务结构变化的角度来看看复星现在有没有高估。 

 

从历史 TTM 看，目前的估值跟 14 年的高位接近，股价和 TTM 估值没有超过 15 年。13-14

年那波上涨（全年翻倍涨幅）实际一方面是净利润增速确实快（30%水平），另一方面是反

映复星当前达到的布局的预期（转型医疗服务，高端仿制药）。目前公司的业务除了当时的

医疗服务和高端仿制药预期外，还有了海外先进技术中国平台，创新医药科技的更前沿的预

期，这应该是比当年更有空间的更有想象力的新预期。记得当年从当年的预测 P/E 到了

25X-30X 的范围。 

 

 

 

 

而且复星目前的利润结构跟 13-14 年比是有显著改善的。如果按照利润来源部分不同的估值

来重新评估，目前的估值理应要超过 13-14 年的。 

 

1）经常性净利润比例明显高： 14 年的经常性净利润占比约为 65%，16 年年报经常净利润

占比接近 75%。如果按照经常性净利润给 30X,非经常性给 10X 估值估算（13 年 TTM 年底水

平约为 20X, 其中一半净利润为非经常性），目前的利润结构可以给 25X 估值

（30*0.75+10*0.25) 



 

2）贡献利润的业务估值不同，本身贡献利润的业务结构的估值在升级 

 

跟 13 年比，毛利构成和毛利率都有显著的提升，利润来源可以享受更高的估值，并且这个

变化还在持续发生中。  

 



 

 

参考下可比公司毛利率情况看毛利率提升空间：  

恒瑞医药：87-89% 

恩华药业：70-89% 

正大天晴：79% 

爱尔眼科：45%左右 

 

简单的做了个 17 年的分部估值，结论是依然还在价值范围没有明显泡沫化。当然分部估值

加在一起肯定是要折价的，不是简单的加在一起，但至少给出一个价值范围。 

 

 

后面这个是中信给的分部估值结果，差不多都在 800-900 亿这个范围。 



 

 

结论：复星的 17 年估值合理范围 25X+范围（个人认为 26-28X），目前估值 22X,未来 6 个月

还有 15-20%左右的空间  

 

 

当然看得长一点，复星的价值是不光看这一年的。从目前公司的业务布局看（医疗服务，单

抗，高端处方药，手术机器人为代表的高端医疗器械，肿瘤免疫治疗），未来 3-5 甚至 10 年

的成长路径和空间已经比较清晰了，公司管理团队也是经过了历史考验不管是眼光，执行力

还是管理水平都是在中国最好的一类。预期每年 20-30%增长。随着医院集团成熟以及海外

先进医学科技中国平台的成型，在现有已经能看到的业务基础上还会不断有惊喜。即使达到

今年目标价，肯定还是会不断创新高的，是一个值得长期持有的品种。  

 

 

也做了个比较粗的模型，算是对未来十年复星业绩的一个粗略的预期（复星业务太复杂，太

细的模型价值也不大，主要用处是复星每年报表出来能看清楚那块低于预期哪块高于预期，

后续什么东西能有比较好的业绩推动） 

 



 


