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投资要点 

 近日我们和机构投资者们一起拜访了华东医药，就公司的 2008 年经营

情况和未来的发展规划进行了交流。 

2008 业绩回顾 

2008 年公司实现主营业务收入 60.16 亿元，营业利润 2.73 亿元，净利润 2.27
亿元；分别同比增长 23.96%，-9.96%，－7.13％。利润出现同比下滑的主要

原因是 1）杨歧房地产项目因为结算周期的原因导致从 2007 年盈利 1606 万

元到亏损 2473 万元。2）收购西安博华导致的商誉减值 2283 万元损失。3）
产品存货减值损失约 1100 万元 4）博华亏损 311 万元。剔除这三部分的损

失，医药主业产生的经营性利润同比增长达到了 16.55％；我们测算的经营

性每股收益达到了 0.45 元。 

 制剂增长保持稳定：2008 年公司制剂业务的核心，中美华东实现了销

售收入 10.42 亿元、净利润 2.01 亿元；分别同比增长 17.8％与 23.91％。

收入增长较 2008 年上半年相比制剂业务有了明显改善。上半年免疫抑

制剂增长不到 5％，但是全年增长大约 9％。增速有了明显提高，主要

是由于奥运会后的器官移植有了恢复性的增长。其中环胞素增幅达到了

70%，百令胶囊为 14.8％，卡博平为 23％，泮立苏为 12％。值得指出

的是泮立苏虽然是销量增长速度较快，但是激烈的竞争下导致招标价格

的不断走低，导致销售额增长较慢。 

 商业改革成效显著：公司商业以高毛利的产品代理为主导，获得的 5 个

进口产品销售收入已经达到了 1.67 亿元。总代理和总经销形成的毛利

占商业的比重快速提高。传统的商业渠道则进一步加大精细化管理，导

致商业销售收入整体增长达到了 28.67％。毛利率有所下降的原因 1）
传统的商业规模的扩大带来的毛利率下降 2）由于结算的原因，部分厂

家的销售返点并未结算，无法体现。医药商业业务的利润贡献达到了历

史最高水平，同比大幅增长约 50％。 

 原料药业务盈利增强。公司的原料药业务包含了母公司的原料药生产和

控股的西安博华。由于博华处于亏损状态，因此盈利由母公司贡献。2008
年母公司原料药实现销售收入 6601，净利润则达到了 1604 万元；同比

分别增长约 20％，80％。利润大幅增长的主要原因是随着阿卡波糖生
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产工艺的改进原料药业务的毛利率有了大幅提升，同时解决了其产能瓶

颈。其次卡博平的销售稳定增长，带动了原料药销售收入增长。 

2009 主营成长有望加快 

 新产品推动未来成长：公司强大的销售能力早为市场熟知，但是新品种

的缺乏使得公司的制剂销售难以出现快速增长。集团注入公司的他克莫

司（FK506）是由日本藤泽原研的免疫抑制剂。目前是全球最大的单一

品种的免疫抑制剂，主要用于肝、肾移植。由于他克莫司现在是器官移

植的首选用药，2007 年在国内的销售规模已经突破了 5 亿，是目前增

长最为迅猛的免疫抑制剂。公司将凭借着多年深耕的免疫抑制剂的渠道

和宝贵的患者资源全力推动他克莫司的销售快速增长。我们预计 2009
年实现的销售收入有望超过 3000 万元，2010 年则有望超过亿元。 

 工业、商业双轮驱动经营性利润稳步增长。中美华东所拥有的四个大品

种中百令胶囊、新赛司平、卡博平受到市场环境变化的冲击较小，因此

仍将维持一个稳定的增长。泮立苏则由于市场竞争激烈，09 年仍然面

临着价格下跌的挑战；但是我们认为经过了 07、08 年的快速下降后，

09 年降价的空间已经不大，以公司强大的销售能力有望通过销量的快

速增长应对挑战。麦考酚酸脂则处于一个快速增长的过程，09 年的销

售将突破 1 亿。商业则在总代理总经销的模式下，随着高毛利产品的增

加盈利能力有望进一步提升。 

 博华经营改善尚待时日。博华的定位已经清晰为特色原料药生产基地，

未来公司主要引进具备技术、成本优势的原料药品种进行销售，同时在

母公司的帮助下开拓国际市场。目前管理层已经基本更换为母公司的管

理人员，下一步的工作是进行新品中的筛选和现有生产技术的改造。此

外针对博华销售能力薄弱的环节，母公司也通过现有的商业渠道帮助销

售以改善其经营。九州则是将其麻醉药品交给了销售能力最强的宁波分

公司，目前是进行生产恢复状态。由于这两个企业的改进尚需时日，同

时市场开拓也需要不断投入，因此经营改善尚需时日。 

盈利前景存在不确定性 

 房地产业务或成拖累。目前杨歧房地产销售近半，在现有的市场环境下，

今年完成销售难度极高。此外，市场价格下跌的压力使得项目总盈利实

现远大承诺的 1.8 亿元难度较大。 

 商誉减值尚未完全完成。虽然 08年公司准备了 2400余万元的减值准备，

但是账面上仍然有高达 5899 万元的商誉。其中属于博华的尚有 5616 万

元，这部分资产是否会进一步进行减值尚存在不确定性。 

 

盈利预测： 

不考虑房地产业务和商誉减值的情况下，预计 09～10 年的 EPS 分别为 0.55
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元、0.70、0.86 元。考虑到公司现在的动态市盈率仅为 22.5 倍，新产品的推

广将加快公司业绩的增长，维持推荐的评级。 
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