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维持评级 
华邦制药(002004) 制药/医疗保健 
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华邦制药：中报稳增，外延式并购加速发展 
2010 年中报点评 

报告关键点： 
& 主业盈利增稳，基本符合预期 

& 维持“增持-A”的投资评级，及12个月目标价62.4元 

报告摘要： 
Ø 主业盈利增稳，基本符合预期。2010年中报公司实现营业收入2.59亿元，同比 

下降1.28%；新产品地奈德乳膏同比增长39.12%，但老产品方希、复方氨肽素 

片销售有不同程度的下降，导致整体制剂销售下降了6.19%；原料药销售增长 

了4.40%。整体毛利率62.23%，同比下降3.38个百分点。三项费用及资产减值 

占营业收入的比例为50.61%，同比增加了2.71个百分点。投资收益为2,145万 

元，同比减少了1,266万元，主要系去年同期有华邦酒店转让芙蓉江公司股权收 

益1,924 万元所致。净利润为4,580万元，同比减少了24.18%，每股收益0.35 
元， 主要因减少了股权投资收益所致。 扣除非经常性损益后的净利润4,296万元， 

同比增长10.46%，扣非后每股收益为0.326元，主业盈利增长稳健。 

Ø 并购北京颖泰，提升长期投资价值。公司拟通过换股方式吸收合并研发和销售 

均具备优势的农药公司北京颖泰， 以颖泰股东权益评估值109,617万元为基础确 

定公司23.86元/股和颖泰8.56元/股的换股价，即换股比例为1：2.79股，为此公 

司需增发股票3,549.30万股。2010年2月21日上述方案已获中国证监会的正式 

受理。2010年4月8日，公司收到了反馈意见，公司因下属公司较多，均需出具 

环保核查报告，故已向中国证监会申请延期报送反馈意见回复材料，待相关事 

宜落实后，立即回复反馈意见。2010年1­6月按权益法核算的北京颖泰公司投资 

收益1,283万元，对应颖泰的利润为5,641万元，同比增长约50%，盈利趋势非 

常好。 

Ø 内延式增长稳健，外延式并购加速发展。公司立足于皮肤病细分领域，通过资 

本运营，围绕医药、精细化工上下游并购的战略思路清晰。先后并购了汉江药 

业、北京颖泰，增加了医药原料药、农药新的支柱产业，产业布局趋于完善， 

不断提高盈利能力和竞争力，使公司更具长期的投资价值。 

Ø 维持“增持­A”的投资评级，及12个月目标价62.4元。我们维持公司重组前 
2010­2011年的业绩预测分别为0.97元、1.14元；吸收合并北京颖泰后备考报表 

业绩分别为1.30元、1.56元；维持12月目标价62.4元，及“增持­A”的投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  575.7  544.5  590.8  672.9  768.5 

Growth(%)  16.9%  ­5.4%  8.5%  13.9%  14.2% 
净利润  95.6  129.2  129.3  152.5  172.7 

Growth(%)  ­54.3%  35.4%  ­0.2%  17.9%  13.2% 
毛利率(%)  64.7%  65.2%  66.0%  66.2%  66.2% 
净利润率(%)  16.4%  23.4%  21.6%  22.3%  22.1% 
每股收益(元)  0.71  0.97  0.97  1.14  1.29 
每股净资产(元)  6.23  6.80  7.18  7.62  8.13 
市盈率  68.4  50.5  50.7  43.0  37.9 
市净率  7.8  7.2  6.8  6.4  6.0 
净资产收益率(%)  11.6%  14.4%  13.6%  15.2%  16.1% 
ROIC(%)  13.0%  16.2%  15.2%  16.7%  17.6% 
EV/EBITDA  41.8  34.9  38.2  33.1  29.4 
股息收益率  0.0%  0.7%  1.2%  1.4%  1.6% 

公司快报 
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评级： 增持­A 
上次评级： 增持­A 

目标价格：  62.40 元 
期限：  12个月 上次预测：  62.40元 

现价：  48.89元 

报告日期：  2010­07­21 
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市场数据 
总市值(百万元)  6,453.48 
流通市值(百万元)  4,863.33 
总股本(百万股)  132.00 
流通股本(百万股)  99.47 
12 个月最高/最低  20.03/60.40元 

十大流通股东(%)  56.63% 
股东户数  4,988 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  (1.40)  (2.39)  147.93 
绝对收益  (2.81)  (17.69)  125.38 
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研究员 

洪露 首席行业分析师 
021­68766073  honglu@essence.com.cn 
证书编号  S1450210010306 
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华邦制药：主业稳增，产业布局趋于完 

善 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­7­21 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  575.7  544.5  590.8  672.9  768.5  成长性 

减:营业成本  203.2  189.7  200.9  227.4  260.1  营业收入增长率  16.9%  ­5.4%  8.5%  13.9%  14.2% 
营业税费  7.9  7.4  8.0  9.1  10.4  营业利润增长率  ­57.4%  30.7%  6.8%  17.9%  13.9% 
销售费用  193.8  159.2  194.1  219.4  252.1  净利润增长率  ­54.3%  35.4%  ­0.2%  17.9%  13.2% 
管理费用  87.0  85.3  83.3  94.9  109.1  EBITDA 增长率  46.9%  18.4%  ­8.4%  15.8%  12.7% 
财务费用  15.4  7.6  ­0.9  ­1.2  ­1.4  EBIT 增长率  50.4%  20.3%  0.6%  17.8%  13.9% 
资产减值损失  5.8  10.7  6.0  5.0  4.0  NOPLAT 增长率  ­53.4%  24.5%  ­5.4%  17.9%  13.2% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  ­0.4%  1.0%  7.7%  6.9%  6.5% 
投资和汇兑收益  42.3  52.8  47.3  54.8  63.0  净资产增长率  12.5%  9.1%  5.6%  6.2%  6.6% 

营业利润  105.1  137.4  146.8  173.1  197.1  利润率 

加:营业外净收支  3.2  10.0  1.0  1.0  ­  毛利率  64.7%  65.2%  66.0%  66.2%  66.2% 
利润总额  108.3  147.4  147.8  174.1  197.1  营业利润率  18.3%  25.2%  24.8%  25.7%  25.7% 
减:所得税  12.7  18.1  18.5  21.6  24.4  净利润率  16.4%  23.4%  21.6%  22.3%  22.1% 

净利润  95.6  129.2  129.3  152.5  172.7  EBITDA/营业收入  27.1%  34.0%  28.7%  29.2%  28.8% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  20.9%  26.6%  24.7%  25.5%  25.5% 
货币资金  184.1  165.4  173.0  188.3  208.3  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  220  269  237  200  168 
应收帐款  75.5  72.3  93.6  108.2  118.6  流动营业资本周转天数  114  94  122  146  157 
应收票据  10.8  11.6  13.8  15.7  17.9  流动资产周转天数  280  275  271  272  273 
预付帐款  30.4  47.6  63.6  81.8  102.7  应收帐款周转天数  38  42  41  43  42 
存货  105.4  116.5  125.0  137.1  153.1  存货周转天数  65  75  76  72  70 
其他流动资产  9.2  3.0  4.6  12.8  22.3  总资产周转天数  699  757  705  644  600 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  524  556  534  503  470 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  210.3  213.3  213.2  219.9  229.9  ROE  11.6%  14.4%  13.6%  15.2%  16.1% 
投资性房地产  ­  15.9  ­  ­  ­  ROA  8.3%  11.3%  11.1%  12.3%  13.1% 
固定资产  415.5  399.0  379.7  366.2  353.0  ROIC  13.0%  16.2%  15.2%  16.7%  17.6% 
在建工程  6.0  2.5  3.3  5.0  6.0  费用率 

无形资产  63.9  62.3  64.1  68.8  76.3  销售费用率  33.7%  29.2%  32.9%  32.6%  32.8% 
其他非流动资产  36.4  33.7  36.3  35.1  34.1  管理费用率  15.1%  15.7%  14.1%  14.1%  14.2% 

资产总额  1,147.4  1,143.0  1,170.1  1,238.9  1,322.1  财务费用率  2.7%  1.4%  ­0.2%  ­0.2%  ­0.2% 
短期债务  121.6  84.2  77.0  86.8  92.0  三费/营业收入  51.4%  46.3%  46.8%  46.5%  46.8% 
应付帐款  87.1  90.0  74.3  84.1  103.3  偿债能力 

应付票据  30.4  ­  ­  ­  ­  资产负债率  28.3%  21.5%  19.2%  18.9%  19.0% 
其他流动负债  68.6  42.0  43.9  32.3  22.3  负债权益比  39.6%  27.4%  23.8%  23.4%  23.4% 
长期借款  1.7  1.7  1.7  1.7  1.7  流动比率  1.35  1.93  2.43  2.68  2.86 
其他非流动负债  15.9  27.7  28.6  30.3  32.2  速动比率  1.00  1.37  1.77  1.98  2.14 

负债总额  325.3  245.7  225.5  235.2  251.5  利息保障倍数  7.84  19.12  ­157.58  ­142.77  ­144.24 
少数股东权益  61.0  59.3  64.8  71.3  78.6  分红指标 

股本  132.0  132.0  132.0  132.0  132.0  DPS(元)  ­  0.33  0.58  0.68  0.77 
留存收益  629.1  706.0  750.6  803.1  862.7  分红比率  0.0%  34.1%  60.0%  60.0%  60.0% 

股东权益  822.2  897.3  947.3  1,006.5  1,073.3  股息收益率  0.0%  0.7%  1.2%  1.4%  1.6% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  90.1  129.2  129.3  152.5  172.7  EPS(元)  0.71  0.97  0.97  1.14  1.29 
加:折旧和摊销  38.0  41.8  23.6  24.3  25.2  BVPS(元)  6.23  6.80  7.18  7.62  8.13 

资产减值准备  5.8  10.7  6.0  5.0  4.0  PE(X)  68.4  50.5  50.7  43.0  37.9 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  7.8  7.2  6.8  6.4  6.0 
财务费用  13.0  15.4  7.6  ­0.9  ­1.2  P/FCF  ­  123.8  94.8  63.6  55.2 
投资收益  ­36.8  ­52.8  ­47.3  ­54.8  ­63.0  P/S  11.2  11.9  10.9  9.6  8.4 
少数股东损益  1.3  1.6  1.9  2.3  2.6  EV/EBITDA  41.8  34.9  38.2  33.1  29.4 
营运资金的变动  ­3.8  4.7  ­81.4  ­58.8  ­52.2  CAGR(%)  16.8%  10.1%  15.6% 

经营活动产生现金流量  113.8  123.5  31.2  69.3  87.9  PEG  4.1  5.0  3.3 
投资活动产生现金流量  ­59.6  ­23.6  39.4  35.0  37.0  ROIC/WACC  1.3  1.7  1.6  1.7  1.8 
融资活动产生现金流量  ­44.1  ­110.5  ­72.7  ­77.1  ­92.5  REP  5.8  4.6  4.6  3.9  3.5 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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