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静待吸收合并通过
图表 1: 历史股价表现和市盈率区间 
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资料来源：彭博资讯，中金公司  
图表 2:历史股价表现和市净率区间 

-

10

20

30

40

50

60

70

80

90

04-
06

04-
12

05-
06

05-
12

06-
06

06-
12

07-
06

07-
12

08-
06

08-
12

09-
06

09-
12

10-
06

10-
12

Px_Last 2X 4X 7X 9X

 
资料来源：彭博资讯，中金公司  
图表 3:合并完成后各项业务盈利  

（亿元） 2008 2009 2010A 2011E 2012E

医药业务EPS 0.35 0.52 0.56 0.64 0.72

农药业务EPS 0.51 0.65 0.96 1.37

合并后EPS 1.59 2.09

华邦母公司收入 3.84 3.70 3.85 4.24 4.66

经营性净利润 0.56 0.66 0.79 0.87 0.96

汉江药业（如分红） 0.18 0.12 0.15 0.20

旅游分红 0.02 0.03 0.03 0.05 0.05

颖泰收入 10.70 11.50 13.50 16.20 21.60

净利润 0.50 0.85 1.11 1.60 2.30

YOY 31% 44% 44%  
资料来源：中金公司 

 

 

 

 

公司动态： 
华邦制药公布 2010 年年报：全年实现营业收入 5.41 亿元，同比基本持
平，归属母公司净利润 1.32 亿元，同比增长 3.41%，扣除非经常性损益
净利润为 1.18 亿元，同比增长 23.94%，实现每股收益 1.00 元，基本符
合预期。 

评论： 
原有医药业务增长平稳。（1）母公司 10 年收入 3.85 亿元，同比基本持
平，扣除投资收益后营业利润 9431 万元，同比增长 23.7%，汉江药业
10 年收入 1.56 亿元，同比基本持平；（2）调整皮肤病用药营销政策，重
点突出重点产品推广，医药销售收入增加 1430 万元，其中高毛利率的
地奈德销售收入同比增长 39.26%，新品左西口服液实现销售收入 307 万
元；（3）新增了一个处方药部门，调整 OTC 销售思路，为 2011 年的 OTC
上量和稳步发展打下了基础。 

北京颖泰嘉和净利润快速增长。预计北京颖泰全年净利润 1.11 亿元，同
比增长 31%，略低于我们预期的 1.27 亿元。公司吸收合并北京颖泰嘉和
的方案有效期已经延迟 1 年，目前还有待相关事项沟通落实。 

多元发展，战略清晰。过去 2 年，公司相继并购农药、医疗服务资产，
以应对原有皮肤病用药业务成长空间有限的问题。公司目前已经制定了
十分明确的发展战略，即坚持以制药为主业，打造国内皮肤第一品牌，
争做行业领先者，同时加强原料药、农药出口步伐，争取实现制剂、原
料药、农药出口并进，提升公司整体盈利能力。 

投资建议： 
假定合并完成，预计 11-12 年 EPS 分别为 1.59 元，2.09 元，当前股价
对应 2011~12 年 PE 分别 27.4x、20.9x。按照 11 年医药资产 25x，农药资
产 35x 给予 6 个月目标价 49.6 元，维持“推荐”。 

风险： 
1）吸收合并不批准，现有业务盈利无法支撑当前股价；2）原颖泰管理
层在合并后并没有取得绝对控股地位，其和原有华邦股东可能在公司经
营管理层面发生分歧，影响公司后续发展；3）合并后颖泰的业绩增速低
于预期。 
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图表 4: 分季度业绩 

 （百万元） 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10  YoY QoQ 2009A 2010A  YoY
营业收入 102.0     160.2     148.3    134.1    114.8    144.0    137.6    144.9    8.0% 5.2% 544.5    541.2        -0.6%
营业成本 36.9       53.2       60.4      39.2      43.9      53.8      36.7      42.4      8.2% 15.4% 189.7    176.9        -6.8%
营业税金及附加 1.1         2.0         2.4        1.8        1.2        2.4        2.1        2.1        18.4% 1.3% 7.4 7.8 6.2%
毛利 63.9       104.9     85.5      93.1      69.7      87.8      98.8      100.3    7.7% 1.6% 347.5 356.5 2.6%
营业费用 32.0       47.0       42.8      37.4      31.5      40.9      46.5      32.8      -12.1% -29.3% 159.2 151.7 -4.7%
管理费用 20.4       18.0       18.6      28.4      23.1      24.2      23.0      26.2      -7.5% 14.1% 85.3 96.6 13.1%
财务费用 1.9         0.9         2.3        2.5        3.6        0.6        0.6        -1.7       -168.5% -403.8% 7.6 3.0 -60.0%
资产减值损失 1.2         4.2         0.9        -16.9     2.7        4.4        -3.1       -6.8       59.7% -120.7% -10.7 -2.9 -73.4%
投资收益 23.5       10.6       12.7      6.0        8.8        12.7      14.0      12.0      101.5% -13.8% 52.8 47.5 -10.1%
营业利润 31.9       45.5       33.7      26.3      17.5      30.4      45.8      56.1      113.7% 22.6% 137.4 149.9 9.1%
利润总额 32.0       45.3       36.7      33.3      17.6      31.0      46.2      56.8      70.4% 23.0% 147.4 151.6 2.8%
所得税 2.8         11.3       2.9        1.3        1.5        0.8        6.5        7.6        500.1% 17.7% 18.1 16.4 -9.8%
少数股东权益 -0.8        3.7         -0.6       -3.9       -0.7       1.1        1.3        -4.9       -24.6% -488.2% -1.6 -3.1 101.1%
净利润 30.0       30.4       34.4      32.8      16.8      29.0      38.5      47.8      45.5% 24.2% 127.7 132.0 3.4%
每股收益(元) 0.23       0.23       0.26      0.25      0.13      0.22      0.29      0.36      45.5% 24.2% 0.967    1.000        3.4%

毛利率 63.8% 66.8% 59.3% 70.8% 61.7% 62.6% 73.3% 70.7% -0.1% -2.6% 65.2% 67.3% 2.2%

营业费用率 31.4% 29.3% 28.9% 27.9% 27.4% 28.4% 33.8% 22.7% -5.2% -11.1% 29.2% 28.0% -1.2%
管理费用率 20.0% 11.3% 12.5% 21.1% 20.1% 16.8% 16.7% 18.1% -3.0% 1.4% 15.7% 17.8% 2.2%

营业利润率 31.3% 28.4% 22.7% 19.6% 15.3% 21.1% 33.3% 38.7% 19.2% 5.5% 25.2% 27.7% 2.5%

净利润率 29.5% 19.0% 23.2% 24.5% 14.6% 20.2% 27.9% 33.0% 8.5% 5.0% 23.4% 24.4% 0.9%
有效税率 8.6% 24.8% 7.8% 3.8% 8.4% 2.7% 14.0% 13.4% 9.6% -0.6% 12.3% 10.8% -1.5%  

资料来源：公司资料，中金公司 
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图表 5: 财务分析、盈利预测与估值分析摘要 
华邦制药 历史股价表现 1周 1月 1季度 半年 1年 2年
002004 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E (%) 3% -5% -14% -24% -6% 136%
销售收入 492 576 545 541 577 620 行业板块 医药生物 二级行业 化学制药

销售成本 -183 -203 -190 -177 -190 -193 第一大股东 重庆汇邦旅业有限公司 持股比率 17.17%
营业费用 -157 -194 -159 -152 -162 -174 总市值(百万元) 5,774   流通市值(百万元) 4,327     
管理费用 -67 -87 -85 -97 -89 -95 发行股数(百万股) 132 股票现价（元） 43.74
EBIT 79 84 103 108 129 150
EBITDA 107 122 145 145 191 213 成长性分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
财务费用 -13 -15 -8 -3 -4 -3 销售收入 71.0% 16.9% -5.4% -0.6% 6.6% 7.5%
投资收益 180 42 53 47 62 82 销售毛利 38.9% 20.3% -4.7% 2.6% 6.5% 10.4%
其他损益项 0 0 0 0 0 0 EBITDA 39.5% 13.5% 18.7% 0.1% 31.6% 11.8%
所得税 -23 -13 -18 -16 -20 -25 EBIT 23.4% 6.5% 22.6% 5.2% 18.8% 16.6%
少数股东损益 -16 -1 -2 -3 -3 -3 净利润 221.9% -54.3% 35.4% 3.4% 23.7% 22.9%
归属于股东的净利润 206 94 128 132 163 201

盈利能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
华邦制药 毛利率 61.6% 63.3% 63.8% 65.9% 65.8% 67.6%
002004 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 营业费用率 31.9% 33.7% 29.2% 28.0% 28.0% 28.0%
现金 160       184       165      147       283      389     管理费用率 13.6% 15.1% 15.7% 17.8% 15.5% 15.4%
应收帐款 56         66         61        70         74        80       EBITDA利润率 21.8% 21.2% 26.6% 26.8% 33.0% 34.4%
预付帐款 92         30         48        17         18        18       EBIT利润率 16.0% 14.6% 18.9% 20.0% 22.3% 24.2%
存货 94         105       116      145       155      158     净利润率 41.9% 16.4% 23.4% 24.4% 28.3% 32.4%
其他流动资产 -        9           3          0           0          0         
流动资产 480       415       416      428       583      701     偿债能力分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
固定资产 402       422       402      418       382      343     流动比率 1.53     1.35    1.93      1.43       1.61        1.86       
长期投资 75         210       229      377       439      521     速动比率 1.23     1.01    1.39      0.94       1.18        1.44       
其他长期资产 31         23         22        22         22        22       现金比率 15% 16% 14% 11% 18% 23%
长期资产 608       732       727      931       955      995     资产负债率 33% 28% 21% 24% 25% 24%
资产总额 1,089    1,147    1,143  1,358     1,538     1,697   债务/权益 53% 43% 29% 33% 35% 32%
短期借款 177       122       84        115       115      115     净债务/权益 11% -4% -9% -3% -15% -22%
各项应付款 34         77         41        76         81        82       利息覆盖倍数 8          8         19         48          45           73          
应交税费 20         22         21        21         23        23       
应付职工薪酬 8           8           11        10         11        11       杜邦分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他流动负债 75         79         59        78         133      146     税后利润/EBIT 262% 112% 124% 122% 127% 134%
流动负债 314       308       216      300       362      377     ×EBIT利润率 16.0% 14.6% 18.9% 20.0% 22.3% 24.2%
长期借款 32         2           2          1           1          1         ＝销售净利润率 41.9% 16.4% 23.4% 24.4% 28.3% 32.4%
其他长期负债 12         16         28        21         21        21       ×资产周转率 0.45     0.50    0.48      0.40       0.38        0.37       
长期负债 44         18         29        23         22        22       ＝总资产收益率 22.1% 8.4% 11.1% 10.6% 11.3% 12.4%
负债总额 358       325       246      323       385      400     ×总资产/净资产 1.63     1.51    1.36      1.39       1.41        1.38       
少数股东权益 61         61         59        60         64        67       =净资产收益率 30.8% 12.4% 15.2% 13.5% 15.0% 16.3%
股本 132       132       132      132       132      132     
公积金及未分配利润 538       629       706      843       958      1,098   回报率分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
股东权益 670       761       838      975       1,090     1,230   投入资本回报率 31.1% 11.7% 14.5% 13.3% 14.6% 16.1%
负债及股东权益 1,089    1,147    1,143  1,358     1,538     1,697   平均资本回报率 19.0% 8.2% 11.2% 9.7% 10.6% 11.8%

华邦制药 每股指标分析 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
002004 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 摊薄每股收益 1.56     0.71    0.97      1.00       1.24        1.52       
净利润 206       94         128      132       163      201     假定合并后每股收益（1.67亿股本） 1.59        2.09       
折旧/摊销 29         38         42        37         62        63       每股经营性现金 0.60     0.86    0.94      0.60       1.24        1.36       
运营资本变化 -155      130       -46       24         -6         -8        每股股息 -       0.33    -        -         0.37        0.46       
其他项 -1          -148      -0         -113      -55       -76      每股净资产 5.07     5.77    6.35      7.39       8.26        9.32       
经营活动现金流 79         114       124      80         164      180     
固定资产投资 -124      -92        -73       -57        -73       -73      估值分析 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
其他投资活动 21         33         50        -131      63        51       市盈率 61.2    45.2      43.7       35.4        28.8       
投资活动现金流 -103      -60        -24       -187      -10       -22      假定合并后市盈率（1.67亿股本） 27.4       20.9      
股权融资 -        -        -       -        -       -      市净率 7.6      6.9        5.9         5.3          4.7         
借款变动 85         -37        -59       75         -       -0        股价/每股经营性现金流 50.8    46.7      72.3       35.2        32.1       
其他融资活动 -1          -7          -51       -3          -4         -52      红利收益率 0.8% 0.0% 0.0% 0.8% 1.0%
融资活动现金流 84         -44        -110     72         -4         -52      
现金(等价物)变化 61         11         -11       -33        150      106     

损益表 (人民币百万)

资产负债表 (人民币百万)

现金流量表 (人民币百万)

 
资料来源：彭博资讯，公司资料，中金公司 
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电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


