
                                                                    
 
 
             

                       

                       华东医药（000963） 
——业绩符合预期，2500 万元购入新药技术 

1、年报基本情况 
公司实现主营业务收入 60.16 亿元，较上年同期增长 23.96%；归属于母公司的净

利润 1.69 亿元，同比降低 2.63 个百分点。 
控股子公司杭州中美华东制药有限公司出资 2500 万元受让他克莫司新药技术。 

2、投资要点 
公司主营业务收入略高于我们的预期。主要为母公司制造分公司报告期内实现了主

营收入0.66亿元，商业领域由于组织架构划分的明确主营收入约达49亿元。这两部分的

收入略高于我们前期的预期。而控股子公司中美华东的08年销售收入与预期基本一致，

为10.42亿元。 
公司四季度收入环比下降了7.90%，但由于营业成本环比下降了更多，为11.38%，

从而使得公司四季度毛利率反而提升了3.1个百分点。公司在管理费用和财务费用上环

比下降比较明显。 
公司出资 2500 万元购买了他克莫司新药技术，所出的金额低予预期。鉴于公司在

免疫抑制剂领域长期积累的营销能力，我们相信公司该产品自 09 年起在业绩中将会表

现得越来越明显。 
3、投资建议 

    由于公司的房地产收益为一次性收益，在2009、2010年业绩预计中，我们剔出房

地产收益，预计EPS分别为0.53、0.64元，对应的PE为24倍和20倍。维持公司“推荐”

评级。 

4、风险提示 
未来产品销售低于预期，以及资产减值损失高于预期的风险。 

重要财务指标    单位：百万元 

主要财务指标 2006 2007 2008  2009E 2010E
营业收入 3968 4853 6016  7096 8282 
  同比(%) 14% 22% 24% 18% 17%
归属母公司净利润 97 173 169  229 277 
  同比(%) 43% 79% -3% 36% 21%
毛利率(%) 19.9% 21.4% 19.4% 19.9% 20.1%
ROE(%) 15.0% 29.8% 22.4% 23.3% 22.0%
每股收益(元) 0.22 0.40 0.39  0.53 0.64 
P/E 56.18 31.33 32.18  23.69 19.61 
P/B 8.45 9.32 7.21  5.53 4.31 
EV/EBITDA 22 14 15  11 9 
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公司基本情况 

 公司业绩符合预期 

 
图 1. 公司主营业务情况(单位：百万元) 图 2. 公司历年毛利率/净利率情况 
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数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

公司主营业务收入略高于我们的预期。主要为母公司制造分公司报告期内实现了主

营收入 0.66 亿元，商业领域由于组织架构划分的明确主营收入约达 49 亿元。这两部分

的收入略高于我们前期的预期。而控股子公司中美华东的 08 年销售收入与预期基本一

致，为 10.42 亿元。 
公司自 2001 年开始商业调整—组织架构及产品结构上的调整，成立三大事业部（西

药事业部、中药事业部和医疗器械事业部），并采用统一采购、统一仓储、统一结算来

降低成本。目前公司调整已经完毕，而从 08 年西药事业部直接进口的 5 个单品种实现

1.67 亿历史突破性收入来看，未来商业调整对公司的正面作用将会更为明显。 
新收购的西安博华制药因资产减值损失计提的增加，摊薄了母公司经营成果，导致

公司 08 年盈利能力有所下滑。 

 

图 3. 公司 06-08 各季度营业收入情况(单位：百万元) 图 4. 公司 06-08 各季度毛利率/净利率情况 
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公司四季度收入环比下降了 7.90%，但由于营业成本环比下降了更多，为 11.38%，

从而使得公司四季度毛利率反而提升了 3.1 个百分点。公司在管理费用和财务费用上环

比下降比较明显。 
 

公司财务情况良好 
    表 1. 公司主要财务比率 

至 12 月 31 日   2006A 2007A  2008A  
 获利能力        
    毛利率   19.91% 21.41% 19.36%

    净利率   3.21% 4.66% 3.78%

    ROE   17.86% 32.75% 25.28%

    ROIC   6.98% 11.96% 10.31%

 营运能力        

    资产周转率   1.88 2.08  2.15 

    应收账款周转率   40.32 35.96  38.12 

    存货周转率   5.10 4.90  5.68 

 收益质量        

    经营活动净收益／利润总额   98.08% 99.55% 95.99%

    所得税／利润总额   27.75% 25.58% 19.48%

    扣除非经常损益后的净利润／利润总额   85.34% 101.41% 97.52%

 偿债能力        

    资产负债率   73.95% 72.65% 71.13%

    流动比率   1.09 1.16  1.14 

    速动比率   0.62 0.72  0.72 

 现金流量       

    销售商品提供劳务收到的现金／营业收入 1.13 1.13  1.14 

    经营活动产生的现金流量净额／营业收入 0.02 0.05  0.06 
数据来源：wind，浙商证券研究所 

 

华东医药由于收购西安博华制药及陕西九州制药将其纳入合并范围，从而导致了应

收账款账面余额增加了4,310.77万元。资产减值损失本期数较上年同期数增加3,733.99 
万元，占利润总额的 13.23%，主要系本期计提坏账损失及商誉减值准备增加所致。 

公司得到政府补助909.51万元，赔偿收入57万元等导致营业外收入同比增加显著。

子公司中美华东成为高新技术企业，所得税减至 15%。 

报告期内，公司合并经营性现金流量净额为 34,468.97 万元，主要是母公司商业资

金回笼较好所致；投资活动产生现金流净额减少的原因是报告期内增加对西安博华收购

资金支出 9800 万元；筹资活动产生现金流净额减少的原因是报告期内减少流动资金贷

款所致。 

 

他克莫司终纳入麾下 
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他克莫司的主要用途有两种：用作免疫抑制剂和治疗特应性皮炎。主要用于前者。

目前国外器官移植患者中FK506 作为首选免疫抑制剂的比例分别为：肾移植60%以上，

肝移植 90%以上，胰肾联合移植 90%以上。 

主要竞争对手：国际上为日本藤泽制药，国内截止 2008 年 11 月 30 日，除生物

研究所申报成功他克莫司新药产品外，另外三家企业获得生产批文为：海正药业及其子

公司鸿盛药业和成都川抗万乐。 
 

图 5. 公司他克莫司产品销量预计（单位：万盒） 图 6. 公司他克莫司产品收入预计（单位：万元） 
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公司出资 2500 万元购买了他克莫司新药技术，所出的金额低予预期。鉴于公司在

免疫抑制剂领域长期积累的营销能力，我们相信公司该产品自 09 年起在业绩中将会表

现得越来越明显。 
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附：财务预测表 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E 会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
流动资产 1737 2091 2489 3141 3834 营业收入 3968 4853 6016 7096 8282
  现金 349 489 482 1067 1539 营业成本 3178 3814 4851 5682 6618
  应收账款 470 499 775 837 969 营业税金及附加 8 20 14 17 1
  其它应收款 25 17 39 38 45 营业费用 368 449 533 632 737
  预付账款 66 114 96 112 130 管理费用 203 213 242 298 348
  存货 758 798 909 848 882 财务费用 41 55 68 78 92
  其他 68 174 189 238 269 资产减值损失 -2 -0 37 10 8
非流动资产 589 411 604 635 644 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 218 25 25 25 25 投资净收益 4 1 2 2
  固定资产 315 279 379 429 457 营业利润 177 303 273 382 462
  无形资产 49 60 68 67 64 营业外收入 4 10 13 7
  其他 6 46 131 113 97 营业外支出 5 10 4 5
资产总计 2325 2502 3092 3775 4478 利润总额 176 304 282 384 463
流动负债 1589 1808 2180 2550 2876 所得税 49 78 55 75 90
  短期借款 757 812 765 1000 1100 净利润 127 226 227 309 373
  应付账款 460 605 778 862 1008 少数股东损益 31 53 59 80 96
  其他 373 390 637 689 768 归属母公司净利润 97 173 169 229 277
非流动负债 8 10 20 23 27 EBITDA 263 404 387 515 620
  长期借款 0 0 4 7 11 EPS（元） 0.22 0.40 0.39 0.53 0.64
  其他 8 10 16 16 16

9

0
2

7
6

负债合计 1597 1818 2200 2574 2903 主要财务比率

 少数股东权益 86 102 141 220 317 会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E
  股本 434 434 434 434 434 成长能力

  资本公积 56 58 60 60 60 营业收入 13.9% 22.3% 24.0% 17.9% 16.7%
  留存收益 152 90 258 487 764 营业利润 27.0% 71.2% -10.0% 39.8% 20.9%
  归属母公司股东权益 642 582 752 981 1258 归属于母公司净利润 43.5% 79.3% -2.6% 35.9% 20.8%
负债和股东权益 2325 2502 3092 3775 4478 获利能力

毛利率 19.9% 21.4% 19.4% 19.9% 20.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 2.4% 3.6% 2.8% 3.2% 3.3%
会计年度 2006 2007 2008 2009E 2010E ROE 15.0% 29.8% 22.4% 23.3% 22.0%
经营活动现金流 57 266 345 490 533 ROIC 17.2% 28.1% 24.3% 32.8% 39.4%
  净利润 127 226 227 309 373 偿债能力

  折旧摊销 45 45 46 56 66 资产负债率 68.7% 72.7% 71.1% 68.2% 64.8%
  财务费用 41 55 68 78 92 净负债比率 47.37% 44.69% 36.30% 40.29% 39.29%
  投资损失 -4 -1 -2 -2 -2 流动比率 1.09 1.16 1.14 1.23 1.33
  营运资金变动 -150 -61 -20 68 -3 速动比率 0.61 0.71 0.72 0.89 1.02
  其它 -2 0 25 -19 6 营运能力

投资活动现金流 -160 -35 -154 -64 -73 总资产周转率 1.81 2.01 2.15 2.07 2.01
  资本支出 84 32 88 115 100 应收账款周转率 8 9 9 8
  长期投资 46 3 -0 -17 0 应付账款周转率 7.24 7.17 7.02 6.93 7.08
  其他 -30 0 -66 34 27 每股指标（元）

筹资活动现金流 -135 -104 -176 160 12 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.40 0.39 0.53 0.64
  短期借款 112 56 -48 235 100 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13 0.61 0.79 1.13 1.23
  长期借款 0 0 4 4 4 每股净资产(最新摊薄) 1.48 1.34 1.73 2.26 2.90
  普通股增加 54 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -57 3 2 0 0 P/E 56.18 31.33 32.18 23.69 19.61
  其他 -243 -162 -134 -79 -92 P/B 8.45 9.32 7.21 5.53 4.31
现金净增加额 -237 127 14 586 472 EV/EBITDA 22 14 15 11 9
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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