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华东医药(000963)年报点评 
——专科药也会受益于医改，调高评级 

推荐 

        调高评级 

健康护理/化学制药 发布时间：2010 年 3 月 27 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现销售收入 78.25 亿元，同比增长

30.06%，实现营业利润 5.37 亿元，同比增长 96.62%，

实现属于母公司的净利润 3.78 亿元，同比增长

124.44%，每股收益 0.87 元，扣除房地产业务带来的每

股 0.25 元的收益，每股收益 0.62 元，符合我们的预期；

 公司工业部分中美华东稳定增长，几个大品种销售收入

都上了一个新台阶，小品种如卡司平和他克莫司销售收

入大幅增长，新收购的两家企业基本上保证盈亏平衡；

 商业部分由于很好的费用控制，因此虽然销售收入只是

25%左右的增长，毛利率有所下滑，但是利润的增长超

过 40%； 

 房地产业务 2009 年贡献了 4 亿元销售收入和 1.09 亿元

的利润； 

 公司的应收账款虽然大幅增长，但是基本上是母公司商

业部分的增长，而且伴随着存货的下降和应付款的大幅

增长，公司经营性现金流达到了 5.68 亿元，使得公司

负债率和短期贷款都有较大幅度的下降； 

 我们认为医改背景下专科药可能会比基础药物获得更

高的增长空间，因此我们调高 2010 年和 2011 年的业绩

预测到 0.80 元（加上房地产业务为 0.95 元）和 0.98 元，

调高目标价到 25 元，调高评级到推荐。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
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EPS
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市盈率

(倍) 

红利
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2009 782,487 30.06 37,842 124.44 0.87 24.21
2010E 869,752 11.15 34,593 -8.59 0.80 26.35

2011E 1,020,062 17.28 42,677 23.37 0.98 21.20
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市场数据 2010-3-26

收盘价： 21.06 元

52 周最高价： 23.12 元

52 周最低价： 11.19 元

平均持仓成本： 17.91 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 43,406

流通 A股（万股）： 43,406

每股收益（元）： 0.87

每股净资产（元）： 2.60

每股经营现金流（元）： 1.31

市净率： 8.10

 
分析师: 宋晗 
执业证书编号：S0550107120994 

TEL: (8621)6336 7000-254 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: songh@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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2010 年 3 月 27 日，华东医药公布了 2009 年年度报告，2009 年公司实现销售收

入 78.25 亿元，同比增长 30.06%，实现营业利润 5.37 亿元，同比增长 96.62%，实现

属于母公司的净利润 3.78 亿元，同比增长 124.44%，每股收益 0.87 元，扣除房地产

业务带来的每股 0.25 元的收益，每股收益 0.62 元，符合我们的预期。 

公司 2009 年在各个业务板块上都实现了较大的发展，对费用的控制使得盈利大

增，作为我国专科用药的代表企业，公司未来的发展前景依然乐观。 

1、主营业务平稳发展，房地产业务锦上添花 

公司的工业部分实现销售收入 13.14 亿元，其中主要的工业子公司中美华东实现

销售收入 12.16 亿元，同比增长 16.70%，实现净利润 2.42 亿元，同比增长 20.64%。

主要品种卡博平增长 33%，百令胶囊增长 18%，新赛斯平也有所增长，三个品种的

销售收入都超过了 2 亿元，卡博平和百令胶囊的销售额都超过 2.5 亿元，泮立苏增长

17.5%也接近 2 亿元，赛可平增长 35%达到 1.5 亿元，几个大品种的销售收入就超过

10 亿元，二线品种卡司平销售收入大幅增长近 50%达到 5000 万元的销售规模，公司

大品种战略得以延续。 

公司本部的原料药业务实现销售收入 7317 万元，利润 1619 万元，也实现了跨

越式的增长。 

2008 年公司收购了西安博华和陕西九州两家公司，并在当年计提了较大的损失

准备，2009 年西安博华已经扭亏为盈，实现销售收入 7630 万元，利润 771 万元，陕

西九州由于债务问题，依然亏损了 848 万元，两家企业的盈利基本抵消，不再对公

司的业绩产生拖累。 

商业部分共实现销售收入超过 60 亿元，同比增长 23%，虽然毛利率有所下滑，

但是由于公司加强了对费用的管理，所以净利润是有较大幅度的增长，其中母公司

实现利润 9746 万元，其他子公司实现 2800 万元。 

公司的房地产业务给公司贡献近 4 亿元的销售收入和 1.09 亿元的净利润，给公

司 2009 年本已经大幅增长的业绩又添上一笔。 
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图一、中美华东业绩保持平稳增长 
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              数据来源：上市公司公告，东北证券研究所 

 

               图二、商业部分销售收入突破 60 亿 
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数据来源：上市公司公告，东北证券研究所 

2、费用控制是公司业绩增长的主要因素 

在销售收入平稳增长、毛利率甚至有所下降的情况下，费用率的下降是公司利

润大幅增长的主要原因。公司销售费用增长 25%，管理费用只增长了 2%，财务费用

下降了 25%，三项费用率合计比 2008 年下降了 1.66 个百分点，给公司增加了 1.3 亿

元的利润。 

另外公司的营业外收入比 2008 年也增加了 2000 万元，成为公司 2009 年业绩增

长的因素之一。 

 

 



公司研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

图三、公司三项费用率持续下降 
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数据来源：上市公司公告，东北证券研究所 

3、应收应付款均大幅增加 

由于公司 2009 年商业销售规模扩大，因此公司的应收和应付款均大幅增加，应

收款增加了 5 亿元，应付款也增加了 3 亿元，而存货下降了 2 亿元，而且应收款的

增加基本上是来自于母公司的商业部分，母公司的应收账款增加 4.6 亿元，占整体增

加额的 90%以上。 

用于应收款并没有占用公司的资金，因此公司 2009 年依然获得了 5.68 亿元的经

营性现金流。充裕的现金流量使得公司有能力去降低公司的负债水平，公司的短期

贷款下降了 2.6 亿元，为 2010 年继续减少财务费用打下了基础。公司的资产负债率

已经下降到 63.75%，资产质量得到了极大的提升。 

4、盈利预测与投资建议 

2010 年，公司的工业部分几个大的品种依然能够保持 15%以上的增长速度，而

卡司平和他克莫司这几个销售额较小的品种在公司强大的专业推广下会大幅的增

长。而子公司西安博华和陕西九州在 2010 年将会整体扭亏为盈，开始给公司贡献利

润增长。 

商业部分，公司积极的备战医改背景下的新的商业模式，在 10 月份完成了新东

路的仓库的物流改造工作，并收购了杭州财通公司的用地用于物流中心建设，打造

覆盖全省的物流中心，在浙江省的药品配送网的建设中已经占据了一定的领先地位，

保持了浙江省较为复杂的商业竞争格局中的龙头地位。 

2010 年房地产业务依然会给公司带来 5000-6000 万的利润，继续给公司的业绩

加色。 

我们调高 2010 年和 2011 年每股收益到 0.80 元（计算房地产业务为 0.95 元）和

0.98 元，调高目标价到 25 元，调高投资评级到推荐。 
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报表预测           

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 4853.41 6016.49 7824.87  8697.52  10200.62 

  减: 营业成本 3814.25 4851.42 6261.74  7065.86  8277.80 

        营业税金及附加 20.05 14.13 39.05  21.74  25.50 

        营业费用 448.82 532.87 666.70  774.08  897.65 

        管理费用 212.79 242.16 247.00  275.71  318.26 

        财务费用 55.34 68.00 51.08  42.95  52.80 

        资产减值损失 -0.43 36.91 27.84  20.00  15.00 

  加: 投资收益 0.60 2.01 5.33  5.00  5.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 303.20 273.00 536.78  502.17  618.60 

  加: 其他非经营损益 0.77 9.31 28.37  15.00  15.00 

        利润总额 303.97 282.31 565.16  517.17  633.60 

  减: 所得税 77.76 54.99 117.91  92.19  113.15 

        净利润 226.21 227.32 447.25  424.98  520.45 

  减: 少数股东损益 53.05 58.71 68.82  79.05  93.68 

        归属母公司股东净利润 173.16 168.61 378.42  345.93  426.77 

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        货币资金 419.07 391.44 416.58  695.80  816.05 

        应收和预付款项 804.71 1097.80 1594.24  1895.79  1954.11 

        存货 798.21 909.48 725.25  687.92  817.13 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00 

        长期股权投资 25.42 25.46 30.12  35.12  40.12 

        投资性房地产 8.17 12.10 12.84  12.84  12.84 

        固定资产和在建工程 287.21 407.78 426.36  384.74  333.12 

        无形资产和开发支出 62.77 127.07 176.79  158.54  140.29 

        其他非流动资产 17.03 16.86 17.18  17.02  16.85 

        资产总计 2422.59 2987.98 3399.37  3887.78  4130.52 

        短期借款 812.40 764.89 502.50  596.26  488.71 

        应付和预收款项 901.30 1279.30 1545.22  1653.28  1653.82 

        长期借款 0.00 3.50 3.50  3.50  3.50 

        其他负债 24.62 47.49 54.45  54.45  54.45 

        负债合计 1738.32 2095.18 2105.67  2307.48  2200.48 

        股本 434.06 434.06 434.06  434.06  434.06 

        资本公积 58.22 59.86 60.03  60.03  60.03 

        留存收益 89.59 258.20 636.62  844.18  1100.25 

        归属母公司股东权益 581.87 752.12 1130.72  1338.28  1594.34 

        少数股东权益 102.39 140.67 162.98  242.02  335.71 

        股东权益合计 684.27 892.80 1293.70  1580.30  1930.04 

        负债和股东权益合计 2422.59 2987.98 3399.37  3887.78  4130.52 

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        经营性现金净流量 321.13 412.69 619.02  378.40  438.21 
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        投资性现金净流量 -35.17 -154.31 -106.25  -37.70  -27.70 

        筹资性现金净流量 -103.60 -176.05 -349.09  -61.48  -290.26 

        现金流量净额 182.35 82.33 163.68  279.22  120.25 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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