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工业收入增长放缓，商业正成长为重要的利润增长点

事件描述 

公司今日发布了 2009 年中报，主要内容为： 

 主营业务收入 32.87 亿元，同比增长 10.78%；归属于母公司所有者的净利润 1.23 亿元，同比增长 36.01%；EPS

为 0.28 元。 

事件评论 

第一，医药工业收入增长放缓 

中美华东主要产品近三年中期收入增长情况显示：上市较早的主导产品百令胶囊收入增速缓慢下滑，但仍保持 15%左

右的增长率，新赛斯平增速下降更明显，今年中期出现负增长；上市较晚的品种增速也在放缓，其中泮立苏是产品降

价明显，部分抵消了销量增长，今年中期也只有 15%的增长，卡博平维持约 30%的增长，赛可平增速大幅下滑，主要

是由于前两年产品上市初期销售基数较低。 

公司产品大多属于器官移植用药，近几年器官移植数量下降，导致主要产品增速呈放缓趋势，从而收入增速下降。另

外，他克莫司今年上市，推广费用提升。公司通过管理费用和财务费用控制，仍然实现了利润增速高于收入增速。中

美华东今年中期净利润 1.21 亿元，同比增长 24%。 

表 1：中美华东主要产品近三年中期收入增长情况 

 2007H 2008H 2009H 

百令胶囊 18.7% 16.3% 14.8% 

新赛斯平 14.8% 8.7% -2.3% 

泮立苏 72.2% 10.5% 14.4% 

卡博平 22.3% 29.9% 29.4% 

赛可平 124.3% 91.5% 34.6% 

资料来源：公司公告 

 

第二，医药商业正成长为重要的利润增长点  

母公司的医药商业近年来出现明显的好转，收入、毛利率、净利润等指标都出现持续的提升，今年中期这块收入为 25.68

亿元，同比增长约 12%，净利润 4427.96 万元，同比增长 56%。 

从近三年母公司报表情况（含部分原料药生产，由于金额较小，影响可以忽略）也可以看到，收入增长速度一直较快，

今年以来才有所放缓，不过毛利率水平是逐渐提高，营业利润增长率也不断提高，反应了母公司在浙江省区域市场的
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经营形势良好。尤其是营业利润快速增长，反应了此块业务成为重要的利润增长点的潜力。今年中期母公司商业已经

贡献超过 1/3 的利润，按照这种增长趋势，未来可能更高。 

表 2：母公司近三年收入增长率、营业利润增长率及毛利率情况 

 2007Q1 2007H 2007Q3 2007A 2008Q1 2008H 2008Q3 2008A 2009Q1 2009H 

收入增长率 16% 20% 22% 21% 32% 35% 27% 29% 1% 12% 

毛利率 6% 6% 5% 6% 5% 6% 6% 6% 6% 6% 

营业利润增长率 -24% -12% -12% 179% 50% 124% 168% 2% 112% 101% 

资料来源：公司公告 

除母公司商业表现良好外，宁波公司也恢复到较好的水平（今年中期净利润同比增长 102%，而 2008 年同比则下降

55%）。恢复的原因是国外血制品客户供货较去年稳定，另外销售费用控制较好。 

 

第三，其他业务暂未有贡献 

西安博华中期盈利 122 万元，不过九州制药上半年未全面参与药品招标，产销不足，两者合计约亏损 550 万元。预计

全年仍将略有亏损。 

杨歧房地产公司中期亏损 148 万元，主要是由于 8 月才进行二期项目集中交房，届时预收账款才能结算为收入。因此，

可以预期，今年房地产能够确定贡献收益。 

 

第四，维持“推荐”评级 

医药工业收入增长略微放缓，但净利润增长仍接近 25%，商业的利润增速非常快，正成为重要的利润增长点，其他业

务暂未有贡献，但全年将会体现一定的业绩。公司的增长依然稳定，维持 2009、2010 年 EPS 分别为 0.5、0.65 元（不

含房地产收益）的预计，维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2008A 2009E 2010E 2011E  2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 6016 6686 7431 8247 货币资金 482 964 1235 1528 

营业成本 4851 5352 5900 6503 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1165 1334 1530 1744 应收账款 814 901 1001 1111 

％营业收入 19.4% 20.0% 20.6% 21.1% 存货 909 1009 1112 1226 

营业税金及附加 14 16 17 19 预付账款 96 107 118 130 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 536 575 594 618 流动资产合计 2489 3127 4022 4993 

％营业收入 8.9% 8.6% 8.0% 7.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 242 267 268 264 持有至到期投资 17 17 17 17 

％营业收入 4.0% 4.0% 3.6% 3.2% 长期股权投资 25 25 25 25 

财务费用 68 65 84 93 投资性房地产 12 12 12 12 

％营业收入 1.1% 1.0% 1.1% 1.1% 固定资产合计 408 426 447 471 

资产减值损失 33 30 4 4 无形资产 68 65 61 58 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 59 59 59 59 

投资收益 2 1 1 1 递延所得税资产 14 6 1 1 

营业利润 273 335 438 559 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 4.5% 5.0% 5.9% 6.8% 资产总计 3092 3554 4487 5511 

营业外收支 9 0 0 0 短期贷款 795 1281 1494 1643 

利润总额 282 335 438 559 应付款项 967 1066 1175 1296 

％营业收入 4.7% 5.0% 5.9% 6.8% 预收账款 196 221 245 272 

所得税费用 55 63 83 113 应付职工薪酬 19 21 24 26 

净利润 227 272 355 446 应交税费 81 54 71 94 

其他流动负债 121 136 148 162 归属于母公司所有者

的净利润 
168.6 217.0 282.1 347.2 

流动负债合计 2180 2608 3209 3783 

少数股东损益 59 55 73 99 长期借款 4 4 4 4 

EPS（元/股） 0.39 0.50 0.65 0.80 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2008A 2009E 2010E 2011E 其他非流动负债 16 16 16 16 

经营活动现金流净额 345 136 224 339 负债合计 2200 2618 3219 3793 

取得投资收益 

收回现金 5 1 1 1 

归属于母公司 

所有者权益 
752 752 1038 1390 

长期股权投资 -85 0 0 0 少数股东权益 141 157 230 329 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 893 935 1268 1718 

固定资产投资 -87 -67 -74 -82 负债及股东权益 3092 3553 4487 5511 

其他 18 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -154 -66 -74 -82    

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.39 0.50 0.65 0.80

股权融资 0 0 0 0 BVPS 1.73 1.73 2.39 3.20 

银行贷款增加（减少） -79 469 213 149 PE 32 25 19 16

筹资成本 115 -65 -84 -93 PEG 0.98 0.87 0.66 0.48 

其他 -212 0 0 0 PB 7.20 7.20 4.38 3.27 

筹资活动现金流净额 -176 403 129 56 EV/EBITDA 14.70 11.59 8.84 6.61 

现金净流量 14 475 271 294 ROE 22.4% 24.1% 25.0% 25.3%
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