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工商发展稳健，免疫制剂有望获政策支持
主要财务信息 

（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 7,825    8,972    10,503  12,291  
（ +/-） 30% 15% 17% 17%

净利润 378 317 413 528
（ +/-） 124% -16% 30% 28%

EPS（元） 0.87 0.73 0.95 1.22

P/E 32.1 38.3 29.4 23.0

P/B 10.7 10.5 8.5 6.9
EV/EBITDA 18.3 21.0 10.0 7.9

ROE 33.5% 27.4% 28.9% 29.8%

现金分红收益率 1.2% 0.0% 1.2% 1.5%  
股票信息 

A股
当前股价 人民币 28
股票代码 000963.CH
日成交量（百万股） 0.94
52周最高价/最低价 人民币 38.08/20.51
总市值（百万元） 12,154      
发行股数 （百万股） 434
其中：流通股（百万股） 434
主要股东 (持股比例） 中国远大集团(35.5%)  

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[华东医药] +2.75 -2.10 -6.26 -14.82
[沪深300指数] -1.60 +2.89 +10.61 +7.70
[沪深300医药] -1.17 -0.89 +1.47 -7.55  

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部  
近来事件 
2011-4-28   2011 年 1 季度业绩发布 

 

2010 年报业绩小幅低于预期： 
2010 年公司实现收入 89.72 亿元，同比增长 14.7%；实现净利润
3.17 亿元，折合 EPS0.73 元，同比下降 16%，小幅低于我们的预
期，主要源于房地产项目确认的减少。公司不分配、不转增。

评论： 
工商业保持稳健发展势头。报告期公司实现商业收入 74 亿元，
同比上升 21.6%。制剂销售达 14 亿元，同比上升 13%。其中重
点品种百令胶囊新适应症市场开发较好，同比增长 28%；泮立苏
增长 22%；他克莫司和赛可平替代新赛斯平明显，3 者分别增长
181%，17.4%和 3%。原料药因产能受限，发展缓慢，增长只有
7.7%。扣除房地产，公司工商业收入合计同比增长 20%，保持稳
健发展势头。 

器官移植有望在 2012 由规范整顿走向政策支持。2010 年器官移
植处于缓慢恢复期（见图表 3）。因刚性需求下半年部分地区出现
不规范现象。卫生部在今年 4 月 18 日下发《关于进一步加强人
体器官移植监管工作的通知》，将整治行动开展到 2011 年底，将
限制 2011 年免疫制剂市场发展。与此同时，卫生部副部长黄洁
夫近日接受《法制晚报》采访时表示：“我国有望年内实现申领
驾照时进行器官捐献意愿登记，”“最晚今年年底应该没有问题。”
此项细节是国外发达国家器官捐赠的重要一环，该法令的实施将
意味着配套法律和措施必须完备。乐观预计，2012 年器官移植将
迎来规范发展，免疫制剂市场将恢复高速增长，对公司影响重大。

发展趋势： 
公司研发能力强，2010 年底，公司取得奥利司他批文，同时从集
团取得吡格列酮二甲双胍片和伏格列波糖原料药及制剂新药技
术，这两项均有可能成为未来大品种。医改和基本药物制度对公
司商业发展影响较大。同时信贷紧缩环境也影响了公司商业的发
展，预计 2011 年商业增速将有所下降。 

盈利预测、估值与建议： 
我们下调 2011、2012 年 EPS 预期至 0.95 元和 1.22 元，对应当前
PE 分别是 29x 和 23x。公司股价 1 季度调整幅度较大，当前估值
低于市场平均水平，尤其低于商业平均估值。维持“推荐”评级。
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图表 1:浙江地区主要商业公司商业收入（亿元） 
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资料来源： Wind，中金公司研究部，*因上药未披露公司 2010 年收入数据，采取上药 2010 年商业增速假设 

图表 2: 国内主要商业公司商业毛利率 
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资料来源：wind，中金公司研究部，*国药控股年报中未详细披露商业毛利率，采用年报中披露的假设毛利率 

图表 3: 中国肝移植手术数量（1993～2011.4.24） 
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资料来源：卫生部，中金公司研究部 
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图表 4: 业绩季度拆解分析 
（百万元） 2009A 1Q2010 2Q2010 3Q2010 4Q2010 1Q2010 2010H 1-3Q2010 2010A CICC Comments

主营业务收入 7,825 2,009 2,267 2,253 2,443 2,009 4,276 6,529 8,972
同比增长率 30.1% 20.5% 39.9% 9.2% -1.3% 20.5% 30.1% 22.0% 14.7%

环比增长率 -18.8% 12.8% -0.6% 8.4%

主营业务成本 6,262 1,615 1,848 1,830 1,996 1,615 3,463 5,292 7,289
成本率 80.0% 80.4% 81.5% 81.2% 81.7% 80.4% 81.0% 81.1% 81.2%

主营业务税金及附加 39 7 6 4 6 7 13 17 23
占销售收入的％ 0.6% 0.3% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

主营业务利润 1,524 387 413 419 441 387 800 1,220 1,660
毛利率 19.5% 19.3% 18.2% 18.6% 18.0% 19.3% 18.7% 18.7% 18.5%

同比增长率 32.4% 26.4% 26.5% 18.8% -18.1% 26.4% 26.4% 23.7% 8.9%

其他业务利润 -        -         -         -         -         -         -       -            -       

营业费用 667 178 183 209 302 178 361 569 872

占销售收入的％ 8.5% 8.9% 8.1% 9.3% 12.4% 8.9% 8.4% 8.7% 9.7%

管理费用 247 66 83 77 24 66 150 226 251
占销售收入的％ 3.2% 3.3% 3.7% 3.4% 1.0% 3.3% 3.5% 3.5% 2.8%

财务费用 51 12 15 17 18 12 27 43 61
营业利润 559 131 132 118 96 131 263 381 476

营业利润率 7.1% 6.5% 5.8% 5.2% 3.9% 6.5% 6.2% 5.8% 5.3%

同比增长率 81.6% 45.4% 22.6% 8.6% -62.3% 45.4% 33.0% 24.4% -14.8%

环比增长率 -48.2% 0.8% -11.0% -18.7%

投资收益 5.3        1.2         1.4         1.6         3.6         1.2         2.7       4.3            7.9       
资产减值损失 27.8      -         22.0       -         0.6         -         22.0     22.0          22.6     
营业外收入 38.5      2.0         4.7         3.1         39.9       2.0         6.7       9.8            49.7     
营业外支出 10.1      2.0         1.2         1.2         11.5       2.0         3.2       4.4            16.0     
税前利润 565 132 115 121 127 132 247 369 495

税前利润率 7.2% 6.6% 5.1% 5.4% 5.2% 6.6% 5.8% 5.6% 5.5%

同比增长率 100.2% 46.4% 11.2% -2.5% -48.6% 46.4% 27.6% 15.9% -12.3%

所得税 118 28 21 22 29 28 49 71 100
有效税率 20.9% 21.3% 18.5% 17.8% 22.6% 21.3% 20.0% 19.2% 20.1%

少数股东权益 69 21 18 22 17 21 40 62 79
净利润 378 83 76 77 82 83 159 236 317

净利润率 4.8% 4.1% 3.3% 3.4% 3.3% 4.1% 3.7% 3.6% 3.5%

同比增长率 124.4% 43.8% 16.0% 1.3% -54.5% 43.8% 29.1% 18.5% -16.2%

环比增长率 -53.7% -9.1% 2.1% 5.8%

每股收益（元） 0.87 0.19 0.17 0.18 0.19 0.19 0.37 0.54 0.73

营业利润率同比下降1.8pp，主要源于房地

产项目的同比大幅减少。

毛利率累计同比下降1pp，主要源于房地

产项目的同比大幅减少，其中商业毛利率

微升，制剂上升5.3pp。

扣除非经常性损益，净利润同比下降

20%；不考虑房地产，则净利润同比稳健

增长。

管理费率累计下降0.4pp，4季度管理费用

大幅下降。

收入同比累计增长15%，其中商业增长

22%，制剂增长13%

营业费率累计同比上升1.2pp，4季度营业

费用率环比上升3.1pp。

所得税率同比下降0.7pp。

 

资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 5: 公司主要财务数据 
2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 7,825    8,972    10,503  12,291  
(+/-%)

主营业务利润 1,524    1,660    1,876    2,267    
营业费用 -667     -872     -907      -1,062   
管理费用 -247     -251     -283      -331      
财务费用 -51       -61       -95        -112      
营业利润 531       476       591       763       
税前利润 537       495       633       805       
所得税 -118     -100     -124      -154      
少数股东权益 -69       -79       -95        -121      
净利润 378       317       414       530       
资产负债表（百万元）

货币资金 567      329      1,632    2,413    
应收款项 1,458   1,889   2,181    2,549    
存货 725      993      1,148    1,333    

流动资产 2,887   3,394   5,173    6,543    
固定资产 426      608      200       (251)      
短期借款 503      760      1,260    1,260    

流动负债 2,244   2,901   3,748    4,148    
长期负债 31        9          109       109       
少数股东权益 163      187      282       403       
股东权益 1,131   1,159   1,428    1,772    
总资产 3,569   4,256   5,566    6,432     

2009A 2010A 2011E 2012E
现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 568       -28       1,027    1,134    
投资活动现金流净额 -106     -41       -64        -64        
融资活动现金流净额 -349     -183     361       -297      
货币资金增加额 113       -252     1,324    774       
财务指标

毛利率 19.5% 18.5% 17.9% 18.4%
息税前利润率 7.8% 6.0% 6.5% 7.1%
净利润率 4.8% 3.5% 3.9% 4.3%
净资产收益率 33.5% 27.4% 28.9% 29.8%
总资产收益率 11.4% 7.8% 8.4% 8.8%
总资产负债率 63.7% 68.4% 69.3% 66.3%
收入增速 30.1% 14.7% 17.1% 17.0%
营业利润增速 96.1% -14.6% 30.2% 29.1%
净利润增速 124.4% -16.1% 30.2% 27.9%
流动比率 1.3        1.2        1.4        1.6        
速动比率 1.0        0.8        1.1        1.3        
应收帐款周转期 68.0      76.9      75.9      75.9      
存货周转期 42.3      49.7      48.7      48.7      
EPS 0.87      0.73      0.95      1.22      
P/E 32.1      38.3      29.4      23.0      
P/B 10.7      10.5      8.5        6.9        
EV/EBITDA 18.3      21.0      10.0      7.9        
现金分红收益率 1.2% 0.0% 1.2% 1.5%  

资料来源：WIND,中金研究部 

图表 6: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND,中金研究部 
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图表 7: 可比公司估值表（2011-4-22） 
公司名称 代码 收盘价 总市值  PEG Growth

2011-4-22 (百万元) 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2010A 2010A 2011E LTM  2011E 2009-2012E
大宗原料药——中值 5,526           56x 36x 25x 29x 24 0.0% 10% 14% 5.9x 0.73          43%
品牌中药——中值 9,325           51x 33x 25x 37x 18 0.0% 13% 13% 6.3x 1.00          36%
现代中药——中值 5,205           46x 30x 24x 31x 21 0.0% 13% 15% 5.2x 0.88          35%
恒瑞医药 600276 48.51 36,355          0.97     1.26 1.67     50x 39x 29x 40x 9 0.2% 21% 22% 10.7x 2.03          19%
科伦药业 002422 134.50 32,280          2.76     4.29 5.54     49x 31x 24x 38x 26 0.4% 6% 10% 4.6x 0.57          55%
华东医药 000963 28.00 12,154          0.76 0.95 1.22     37x 29x 23x 22x 16 0.0% 26% 27% 10.7x 6.72          4%
康芝药业 300086 25.28 5,056           1.46 2.04 3.54     17x 12x 7x 32x 28 1.2% 26% 10% 1.4x 0.12          104%
仙琚制药 002332 17.70 6,043           0.35     0.55 0.70     50x 32x 25x 32x 23 0.0% 11% 14% 5.5x 0.70          46%
誉衡药业 002437 32.01 8,963           0.55     1.76 2.40 58x 18x 13x 45x 29 1.6% 11% 11% 2.3x 0.19          95%
信立泰 002294 65.15 14,789          1.57     2.09 2.74     42x 31x 24x 36x 26 0.0% 19% 21% 7.9x 0.65          48%
化学制剂药——中值 6,043           45x 32x 24x 33x 23 0.0% 15% 11% 4.6x 1.02          36%
生物制药——中值 8,024           50x 33x 28x 33x 21 0.0% 19% 18% 6.4x 1.10          32%
医疗服务——中值 6,198           69x 49x 34x 39x 32 0.0% 14% 16% 9.7x 1.01          56%
医疗器械——中值 3,952           65x 44x 31x 47x 31 0.0% 11% 12% 5.0x 1.11          37%
丽珠集团 000513 34.33 8,558           1.41     1.75 2.00     24x 20x 17x 14x 11 0.0% 17% 16% 4.0x 5.35          4%
哈药股份 600664 19.84 24,641          0.91     1.04 1.22     22x 19x 16x 16x 15 0.0% 17% 17% 3.8x 1.22          16%
复星医药 600196 11.89 22,643          0.45     0.64 0.83     26x 19x 14x 18x 0.0% 13% 14% 2.7x 0.62-          -30%
双鹤药业 600062 26.07 14,904          0.91     1.17 1.43     29x 22x 18x 20x 16 0.0% 14% 15% 3.9x 1.24          18%
三九医药 000999 21.30 20,851          0.83     1.05 1.29     26x 20x 16x 18x 15 0.0% 20% 20% 4.9x 1.01          20%
双鹤药业 600062 26.07 14,904          0.91     1.17 1.43     29x 22x 18x 20x 16 0.0% 14% 15% 3.9x 1.24          18%
综合性制药企业——中值 12,689          26x 21x 18x 19x 16 0.0% 16% 16% 3.9x 0.97          21%
国药股份 600511 19.31 9,246           0.65     0.90 1.12     30x 21x 17x 22x 7 0.0% 24% 31% 7.1x 0.57          38%
上海医药 601607 21.56 42,961          0.69     0.92 1.12     31x 24x 19x 18x 4 0.0% 15% 16% 4.7x 0.10          225%
九州通 600998 13.99 19,873          0.26 0.35 0.45     54x 40x 31x 40x 31 0.0% 13% 15% 8.4x 1.41          29%
南京医药 600713 14.50 5,028           0.12 0.17 0.22     118x 87x 65x 37x 34 0.0% 4% 5% 4.9x 7.29          12%
一致药业 000028 29.83 7,971           0.91     1.16 1.53     33x 26x 19x 21x 20 0.0% 24% 25% 8.2x 0.80          32%
医药商业——中值 6,337           56x 40x 32x 38x 23 0.0% 6% 6% 5.9x 1.41          24%

6,844           48x 33x 25x 32x 23 0.0% 13% 14% 5.5x 0.98          36%全行业——中值

每股收益(元) P/E P/BEV/EBITDA 股息收益率 净资产收益率

 
资料来源：WIND,中金研究部 
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者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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