
                                                                                 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           发现价值  实现价值 
 

 
 

2011 年 5 月 18 日 ——华东医药（000963）调研记录 
投资评级：推荐（首次） 
 

事件：近日我们参加了公司的股东大会，重点了解公司产品生产销售，

未来规划以及股改承诺的最新情况。 

调研记录： 

Q1：2010年年报和2011年一季报现金流量都不理想，是什么原因？2011

年现金流量能否有所改善？ 

A：2010 年年报里的现金流量减少，主要是因为 2009 年收到杨歧房地

产往来款 2.31 亿，而 2010 年归还了杨歧往来款 17,950 万元，支付供应

链公司往来款 6400 万元。一季度经营活动产生的现金流量净额是负数，

主要是因为 2010 年底公司大量的回款，整体的回款情况良好，而一季

度因为春节因素的影响，回款情况不够理想，公司往年也是类似情况。

一季度跟 2010 年年末相比应收账款增加，同时因为招标的因素，存货

也大量增加。公司已经在应收账款管理这一块加强考核，对均衡回款提

出了更高的要求，预计到半年报会有比较好的表现。 

Q2：公司今年不分红是出于什么考虑？ 

A：主要是因为股改承诺的问题没有解决，公司无法再融资，而公司的

工商业发展都需要大量的资金，下半年还有一些项目投资。为了保证公

司的营运资金，今年只能选择不分红。 

Q3：公司 2010 年工业的增速并不理想，主要是什么原因造成的？ 

A：公司 2010 年工业增长总体上看还是比较平稳的，但是增速低于医

药行业的平均水平。这主要是因为 2010 年中美华东遇到了两个问题： 

1、招标价格下降，泮立苏招标很困难，有些区域失标了，浙江省也差

点失掉。百令胶囊和卡博平价格比较稳定。各地的招标竞争都很激烈，

政策也很严厉，制药企业的压力都很大。2、器官移植受到国家相关政

策的影响，手术数量仍在历史低位，免疫抑制剂的增速受到了一定的影

响。但整体上看，中美华东还是保持了稳定增长。2011 年一季度，中

美华东的增速还是不错的。 

最近 52 周走势： 
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Q4：公司在 2011 年的主要工作目标里，强调要加快国际认证工作，这

是出于什么考虑？ 

A：突出国际认证，尤其是制剂的 FDA 认证，是为招标服务的。制剂

的国际认证是要付出很大代价的，但公司还是要做，就是为了差异化竞

争，能在招标价格上取得一定的优势。招标太重要了，现在同质化竞争

很严重，国家可能会出台一个新的招标政策，把是否具有国际认证作为

一个标杆。公司的业务还是以国内市场为主，国际为辅。 

Q5：关于股改承诺问题，有什么最新进展？ 

A：（远大刘总回答）有关股改承诺的问题，远大集团一直在积极努力

的解决。在这个问题上，远大和广大流通股东的利益是一致的，这个问

题不解决，远大的股票也没有办法流通。所以远大集团也很希望股改问

题能得到妥善圆满的解决。而且在这个过程之间，远大也不止一次和监

管部门和交易所沟通，但没有得到监管部门的认可。所以也借这个机会

跟大家沟通一下，力争在年底之内提出一个管理层和广大股东都认可的

解决方案。 

Q6：能否谈一下股改承诺的具体方案？ 

A：（远大刘总回答）因为深交所对股改承诺问题解决没有相应的一个

办法，因此远大集团主要是参照上海交易所的相关办法来进行。主要是

对原有方案进行优化，从业绩角度上看，业绩盈利能力超过、至少不低

于上市公司的现有水平，同时在发展方向上和上市公司保持一致。 

 Q7：华东医药的股票是否有投资价值？ 

A：（董事长回答）股价的短期涨落不是公司能够控制的。但长期来看，

股价能够体现出公司的价值，和公司的发展经营情况是有关系的。公司

管理层对华东医药的未来坚信不疑，因为大家对华东医药的经营方针、

经营理念、产品结构都很有信心，相信长期持有华东医药的股票会有不

错的收益。借这个问题，跟大家交流一下华东医药未来的发展规划： 

华东医药的经营理念、经营结构，产品结构保持不变，现有的四大

领域：肾病、器官移植、糖尿病、消化道领域要巩固发展。最近公司在

制定五年联动发展方案，这是为了配合国家的十二五发展规划，因此提

前制定了 13-15 年的 3 年规划，和原来的规划联合起来叫五年联动发展

规划。到昨天（5 月 12 日）为止，公司的五年联动发展规划全部论证

结束。 
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目标：工业要建设国内的制剂大厂。围绕这一中心在巩固原有四大领域

的基础上，打造器官移植和糖尿病领域国内产品最齐全的两个生产基

地。免疫抑制剂年底会报批第 5 个品种，糖尿病领域已经有了 4 个产品，

是国内治疗糖尿病西药品种最多的企业，下一步打算开发胰岛素，实现

I型 II 型糖尿病全覆盖，成为国内糖尿病品种最齐全的企业。 

另外，华东将大力拓展抗肿瘤领域，超级抗生素领域，心血管领域。

到今年年底，抗肿瘤领域将有 6 个产品上报 SFDA，成为第一领域。最

终目标是将工业片做强做大，成为国内的制剂大厂。五月初，公司邀请

国内外专家开过关于华东医药创新药物开发的论证会。 

商业片今后五年的发展思路可以总结为三句话，要把商业片打造成

为浙江省规模最大的、最具竞争力的、最受人尊敬的医药商业公司。规

模最大，就是要浙江省内全覆盖，建立全面的销售网络。最具竞争力就

是进行商业模式调整，包括引进国外产品代理销售。最受人尊敬则要靠

品牌和服务说话。 

从 2010 年年底至今，五年联动论证规划已经经过公司工商业各个部

门的分别详细论证。对于未来华东医药的发展方向，具体定位，具体措

施都做了明确的规划，因此公司对于未来的发展充满信心。 

Q8：工业片的产能情况如何？ 

A：产能问题也是公司五年发展规划要重点解决的问题。现在产能的最

困难的就是百令胶囊，发酵虫草菌粉的产能不足。这主要是因为公司在

2010 年下半年全面调整了百令胶囊的营销策略，新推出了 0.5g 包装的

百令胶囊。百令胶囊的销售在 2011 年取得了开门红，1 月份销售收入

就超过了 5000 万元，所以公司打算进行整个产品结构的调整。目前已

经确定的是，公司将在杭州江东开发区建设一个以发酵为主的生产园

区，计划征地 500 亩。另外，在江苏筹建一个胰岛素等多肽类药物和出

口制剂的开发生产基地。考虑到环保问题，虽然杭州市政府没有要求公

司搬迁，但公司仍然主动提出 5 年内原料药生产环节搬迁，选择环保要

求许可的地方建立化药原料药的生产基地。今后华东医药的发展战略是

化药原料药和发酵产品并重。发酵产品是华东医药的传统优势，但国际

上能供仿制的品种已经有限，而化药有很多药物的专利保护即将到期，

可供仿制。目前正在筹建化药的生产基地，下半年就要启动，争取 2015

年前能够投产。从而为华东医药的工业商业能够提升到一个新的台阶，

奠定坚实的物质基础。 
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 Q9：公司的财务费用上升非常快，对此有何应对？ 

A：2011 年公司的财务费用肯定会有大幅度上升。主要是因为国家政策

变化因素，其次是因为公司今年的贷款大幅度增加。贷款增加的原因：

一是工业片有项目需要建设，虽然主要使用自有资金，但也有部分贷款。

二是商业片要拓展规模，拓展市场，必须投入大量资金。一季度公司的

利息费用是 980 万，预计全年要达到 5000 万左右。但工商业利润增长

应该能够消化利息费用的增长。公司已经对相关方面加强考核，包括对

应收账款管理，资金使用管理的严格控制。 

 Q10：公司提出要提高员工薪酬，管理费用是否会大幅增加？ 

A：关于工资增长，这是公司第三次人力资源管理改革当中的薪酬改革，

主要是针对普通员工。之前公司的工资增长保持在每年 8%左右，今年

因为物价上涨的因素，会适当增加这一比例。但这块的成本也在各个部

门考核方案内，要求在部门内消化掉。 

Q11：公司在融资方面受限，对公司的发展有何影响？如何解决？ 

A：因为股改承诺的问题，公司无法再融资，而在公司的五年联动发展

规划中，两大基地的建设势在必行，这肯定需要大量资金。最近三年，

公司的指导方针是两个“一心一意”，“一心一意谋发展，不分你我抓科

研”，“一心一意谋发展，不分你我抓市场”。在过去的这三年里，公司

认真贯彻这两个方针，为今后五年打下了很好的基础。在科研方面，公

司之前是每年推出一个新产品，打好基础之后每年要出几个产品。营销

这块主要是商业模式改革，为今后的发展奠定了基础。 

公司未来需要很大的资金支撑基本建设。因此作为公司的管理者，

当然希望公司管理层，大股东和各位流通股东，大家一起来努力，尽快

把股改承诺问题解决好，为公司迈上新的台阶扫清道路。公司之前一直

坚持分红，10 年之间只使用了 2.77 亿的募集资金。工商业的发展一直

都是靠自有资金支持，这也充分说明了公司经营情况良好，对资金的使

用管理严格。但是后续更大规模的项目要上马，的确需要资金的投入。

因此更需要上述三个方面一起努力，找出一个大家都能接受的方案来解

决股改承诺。这也是华东医药唯一的历史遗留问题。当然也希望证监会，

深交所能够出台一些能够促成这一问题解决的政策。公司的管理层也非

常迫切希望能够解决这一问题，为公司发展扫清道路。 
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Q12：公司对于成本控制的考核目标是如何制定的？ 

A：关于各个部门的考核目标是对分管领导单独考核。各部门每年 11

月底之前都要提出预算方案，考核标准就是预算基础上再加码

10%-15%进行考核，确保预算方案能够顺利实施。 

Q13：远大是否会对公司进行资金支持？ 

A：（远大刘总回答）现在华东医药的发展方向，包括未来的定位都很

清晰。对于公司未来在江东开发区和江苏新建生产基地的计划，远大集

团和公司也进行了充分的沟通。在资金方面，远大会在政策，担保，资

源上给予支持，尤其是在搬迁过程中间，会有大力支持。 

Q14：能否具体谈下公司商业模式改革的具体情况？ 

A：公司的商业模式改革从 09 年启动，重点是拆分大区。09 年南京大

区一分为二，变成南京大区和济南大区，效果很好。所以去年沿海五大

区全部拆开，以单个省市为大区。总体情况良好，除了安徽省比较困难，

其他的大区增长很快。也提拔里一批年轻的大区经理。其实这就是细分

市场，我们最近提出要抓三点，就是抓地区市场覆盖，抓医院市场覆盖，

抓百万医院工程。公司 09 年做过统计，全国 4900 多家医院里面，单

个医院销售额超过 100 万的只有 179 家，这远远不够。所以抓单个医院

是现在的重点。商业模式改革的还有一个措施，就是开展了以百令胶囊

为中心的市场营销策略大挑整，效果很显著。百令胶囊 1-4 月份在所有

成熟品种里增长速度最快。 

商业招标方面：浙江省今年的招标形势还不明朗。去年到 11 月份才

完成了全省的统一招标，今年本来不一定要重新招标。但今年年初政府

提出对于基药要按照安徽模式重新招标，卫生部也多次派项目小组来督

办工作。目前来看 浙江省的基药目录肯定要重新招标。对整个行业的

影响还是要看基药招标最后定稿的目录范围和政策力度。现在招标小组

有两个意向：1、招 307 个基本药物品种加上浙江省增补的 150 个品种。

2、只招 307 基本药物品种。如果采取第一种方案，并且严格按照安徽

标准进行招标，那将对行业产生非常大的影响。从华东医药的产品结构

来看，307 品种的金额占比不会超过 20%，如果加上 150 个增补品种就

要占到 40%。最近，行业协会正在带领浙江省工商领域的企业和政府

积极沟通，希望政府在制定基药招标目录范围和中标价格的时候，能够

考虑到制药企业的现状，尤其是浙江本地企业的现状。如果沟通能够得

到一个比较理想的结果，那么今年对公司的影响不会太大。 
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Q15：下沙物流的建设情况如何？ 

A：下沙物流已经开工，年底就可以完工。目前投资规模 1.2 个亿，可

能会再追加 6000 万，总的配送服务能力预计能达到 130-150 亿元。 

Q16：抗生素限制使用，对公司的医药商业有何影响？ 

A：今年以来浙江省抗生素抓的很紧，几乎每半个月上报一次卫生厅，

使用的品种和用量都要上报。目前还看不出有什么具体的影响，但卫生

厅可能发布相关措施限定用药范围和品种。这样的话，商业的库存结构

会有一定的调整，可能会受到一些损失，主要是可能有一些退货。 

Q17：百令胶囊和他克莫司的市场定位如何？ 

A: 百令胶囊从去年 10 月份开始增速就很快，之前也提到，2011 年 1-4

月，百令胶囊的增速是所有成熟品种里最快的。百令胶囊的竞争对手是

金水宝，目标就是要赶超金水宝。 

 他克莫司受到整个器官移植手术数量的影响，增长速度低于预期。

随着器官捐献系统的建立和相关政策的出台，整个免疫抑制剂领域都会

有比较大的增长。他克莫司的市场定位就是进口替代。在我国的器官移

植领域里面，价格不是主导因素，患者大都是迷信国外品牌。华东医药

经过这么多年努力，终于建立起了自己的品牌，得到患者和医生的认可。

目前看来，华东医药的品牌优势将长期存在。 

 

 

综合评级：不考虑股改承诺问题解决等其他因素，我们预计 2011-2013

年 EPS 分别为 0.92 元、1.11 元和 1.29 元，以 2011 年 5 月 18 日的收

盘价 25.77 元计算，对应市盈率为 28 倍、23 倍、20 倍。鉴于公司在

专科用药方面拥有品牌和营销优势，业绩增长明确，而且公司在今年年

末可能迎来业绩上的拐点——器官捐献系统建立，免疫抑制剂用量增

加。同时考虑到股改承诺解决带来的估值提升，给予“推荐”评级。 
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盈利预测 

 
 

数据来源： 国联证券研究所 
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