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核心观点 > 1. 新药集中上市，积极开拓高端市场，将成为股价催化剂。

2. 免疫制剂行业将迎来大发展，公司具备领先竞争优势。

3. 公司治理显著改善，聚焦医药主业，估值将提升。

4. 目前市场紧缩预期较强，对市场信心不足，海外局部动荡形势加重

谨慎情绪，因而适合配置医药股作为防守。

5. 公司业绩将迎来新拐点，公司治理改善以及聚焦制药业务，将提升

公司估值水平向一线医药股看齐，10-12年EPS0.79、1.10、1.5 元。

目前对应市价10-12年PE为41X，29.1X，21.6X，估值较便宜。3-6

个月内，公司合理价格为44元。

分红与估值 >

数据来源数据来源数据来源数据来源：国泰君安证券研究，wind 注注注注：报表指标单位为亿元，每股指标单位为元。

细分行业 经济部门 报告日股本 流通 A 股 总市值 流通市值

制药 医疗保健 4.34 2.80 140.24 92.38

最近分配基期 分红 送股 转增 分配日

2009/12/31 0.33 0.00 0.00 2010/5/21

2010/6/30 0.33 0.00 0.00 2010/10/18

年度 09A 10E 11E 12E

净利润

市场一致 3.78 3.47 4.43 5.65

本分析师 3.78 3.43 4.77 6.51

差率 -1.15% 7.67% 15.2%

净利润

增长率

市场一致 -8.20% 39.07% 27.45%

本分析师 -9.19% 39.2% 36.4%

EPS
市场一致 0.87 0.7984 1.02 1.30

本分析师 0.87 0.79 1.10 1.50

本分析师预测市价 PE 40.9 29.3 21.52

本分析师预测目标价 PE 55.7 40 29.3



国泰君安证券 投资意见报告 医药 华东医药 李思源 000963.SH RP32.28 TP44 2010-12-22

2 分析师：李思源， 021-38674825 13816488635， lisiyuan009370@gtjas.com

公司管理层改变发展策略，加快新药上市节奏，不久有望上市的新

药将给股价注入强心剂。

目前公司储备有多个新药品种，其中晚期乳腺癌治疗用药来曲唑和

阿那曲唑已经进入报批生产阶段，预计在今年底明年初拿到批文，Ⅱ型

糖尿病治疗用药二甲双胍吡格列酮复方制剂已经完成临床实验，即将以

首仿药身份开始新药申请，伏格列波糖早在 2009 年已经拿到批文，将

于明年初正式开始推广。公司主导的高端产品明年销售收入增速稳定上

升，百令25%、泮托拉唑15%，他克莫司100%，阿卡波糖15%等。抗肿瘤

药物销售队伍已经在准备，这些高端药物明年有望实现较高销售，奥沙

利铂针剂有望 11 年初获得生产批件，但这不包含在盈利预测中，如此

公司业绩更有望超预期。

我国免疫抑制剂行业一直受限于器官供给数量的不足，行业实际增

速始终显著低于真实需求带来的增速，在政府和社会的高度重视下，一

场自上而下的运动正在我国掀起，免疫抑制剂市场有望迎来大发展时

代。

目前全国正开展人体器官捐献试点，未来两年内我国人体器官捐献

体系有望正式建立，这将从根本上解决移植器官短缺的问题。目前全国

的器官捐献活动正在逐步升温，明年有望在全国大范围推广，这将大大

提高器官的供体来源，更多的患者可以实施器官移植手术，从而带动免

疫抑制剂药物需求。

在免疫抑制领域中，为实现对排异反应的全面抑制，一般需要将现

有的三类免疫抑制药物组合起来使用，俗称 ‘三箭齐发’，随着他克

莫司 2009 年的上市，公司产品线进一步扩充到上述两大类产品中，产

品间协同效应明显、有效避免同业竞争，同时共享营销渠道有利于进一

步降低销售成本，巩固公司在免疫抑制剂领域的领头羊地位。

公司剥离了房地产业务，聚焦医药主业，尤其是高端专科医药制剂

的研发生产。另外公司的股改承诺有望得到彻底解决，大股东将更加支

持公司的发展，治理结构即将得到显著改善，解决再融资需求的同时将

提升公司估值水平。

国内股市对紧缩预期近期又再次加强，同时海外朝韩局势的担忧

氛围颇重，这些都加重了市场谨慎情绪浓重，投资者信心很不足。医药

虽不是目前市场的热点，但短期这样的情势下，配置医药是不错的防守

策略，同时公司本身质地优良，很有望出现超预期业绩，我们预计很有

希望成为表现突出的医药个股。10-12年EPS0.79、1.10、1.5 元。目前

对应市价10-12年PE为40.9X，29.3X，21.5X，化学制剂行业目前11年PE

中值37X，而医药流通商业领域11年PE中值在45X，因而公司无论划分在

专科制药领域还是医药商业，估值都比较便宜。3-6个月内，公司合理

价格为44元。

新药集中上市，积极新药集中上市，积极新药集中上市，积极新药集中上市，积极

开拓高端市场，将成开拓高端市场，将成开拓高端市场，将成开拓高端市场，将成

为股价催化剂。为股价催化剂。为股价催化剂。为股价催化剂。

免疫制剂行业将迎来免疫制剂行业将迎来免疫制剂行业将迎来免疫制剂行业将迎来

大发展，公司具备领大发展，公司具备领大发展，公司具备领大发展，公司具备领

先竞争优势先竞争优势先竞争优势先竞争优势

公司治理显著改善，公司治理显著改善，公司治理显著改善，公司治理显著改善，

聚焦医药主业，估值聚焦医药主业，估值聚焦医药主业，估值聚焦医药主业，估值

将提升。将提升。将提升。将提升。

估值建议估值建议估值建议估值建议



国泰君安证券 投资意见报告 医药 华东医药 李思源 000963.SH RP32.28 TP44 2010-12-22

3 分析师：李思源， 021-38674825 13816488635， lisiyuan009370@gtjas.com

资质声明

中国证监会核准国泰君安证券股份有限公司证券投资咨询业务资格。

风险提示

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

分析师声明

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析
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改。

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见
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