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收购九阳生物，缓解产能紧张局面 

事件描述 

华东医药 8 月 1 日公告拟以 2907 万元收购江苏九阳生物 51%股权，并在完成股权转让后对九阳生物以现金方式增资

8,000 万元。本次股权转让及增资合计金额为 10,907 万元，增资完成后公司将持有九阳生物 79.61％股权，成为其控

股股东。 

事件评论 

第一， 股权转让及增资完成后，将绝对控股九阳生物 

公司以 2907 万元收购江苏九阳生物 51%股权，并在完成股权转让后对九阳生物以现金方式增资 8000 万元。最终，

将持有九阳生物 79.61%的股权，成为其控股股东。 

表 1：九阳生物股权结构 

 股权转让及增资前 股权转让及增资后 

李军 89.29% 20.39% 

范玉霞 10.71% - 

华东医药 - 79.61% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

九阳生物于 2007 年开工建设，主要生产和研发品种均为发酵类原料药，属于《国家重点支持的高新技术领域》规定

的范围。。主要包括：替考拉宁、多粘菌素 B、夫西地酸及钠盐、杆菌肽、杆菌肽锌等。2010 年，九阳生物实现营业

收入 1137 万，净利润为-377 万元。亏损主要是因为九阳仍处于市场开拓期，规模没有有效扩大引起。目前，九阳生

物订单确定，预计 2011 年下半年经营形势将出现好转。 

第二， 缓解产能紧张局面，布局未来 

公司及控股子公司中美华东制剂销售规模持续增长，导致原有杭州祥符桥原料药生产基地产能趋于饱和，急需扩产改

造。我们认为收购九阳生物，相对于新建基地，可以加快扩产进程，有效缓解产能紧张局面。 

第三， 期待股改问题早日解决，维持“推荐”评级 

预计 2011-2012 年 EPS 分别为 0.95 元、1.08 元。公司质地优异，股改承诺尚未完全兑现，导致不能进行再融资，一

定程度上阻碍了公司的发展。我们认为在历史遗留问题逐步解决后，公司将会迎来更大的发展，继续维持公司的“推

荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 8972 10865 13041 15507 货币资金 329 1086 1304 1551 

营业成本 7289 8785 10597 12658 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1683 2080 2444 2850 应收账款 1522 1855 2227 2648 

％营业收入 18.8% 19.1% 18.7% 18.4% 存货 993 1248 1505 1798 

营业税金及附加 23 28 33 40 预付账款 180 219 264 315 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 872 989 1174 1411 流动资产合计 3394 4846 5826 6936 

％营业收入 9.7% 9.1% 9.0% 9.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 251 413 509 574 持有至到期投资 17 17 17 17 

％营业收入 2.8% 3.8% 3.9% 3.7% 长期股权投资 32 32 31 31 

财务费用 61 27 18 14 投资性房地产 12 12 12 12 

％营业收入 0.7% 0.3% 0.1% 0.1% 固定资产合计 608 672 747 823 

资产减值损失 23 20 22 25 无形资产 170 162 153 146 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 3 3 3 3 

投资收益 8 1 1 1 递延所得税资产 21 4 4 5 

营业利润 462 604 689 786 其他非流动资产 -1 -1 -1 -1 

％营业收入 5.1% 5.6% 5.3% 5.1% 资产总计 4256 5746 6792 7972 

营业外收支 34 30 30 30 短期贷款 791 530 478 409 

利润总额 495 634 719 816 应付款项 1797 2167 2614 3122 

％营业收入 5.5% 5.8% 5.5% 5.3% 预收账款 16 22 26 31 

所得税费用 100 127 144 163 应付职工薪酬 19 26 32 38 

净利润 396 507 575 653 应交税费 101 127 145 166 

其他流动负债 177 213 257 307归属于母公司所有者

的净利润 317.3 411.9 467.2 530.4 流动负债合计 2901 3084 3551 4073 

少数股东损益 79 95 108 122 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.73 0.95 1.08 1.22 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 9 9 9 9 

经营活动现金流净额 -28 370 431 474 负债合计 2910 3093 3560 4081 

取得投资收益 

收回现金 

4 1 1 1 归属于母公司 

所有者权益 

1159 2370 2838 3376 

长期股权投资 122 0 0 0 少数股东权益 187 282 390 513 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1346 2653 3228 3889 

固定资产投资 -170 -125 -144 -155 负债及股东权益 4256 5746 6788 7970 

其他 8 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -41 -124 -144 -154  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.731 0.949 1.076 1.222 

股权融资 0 800 0 0 BVPS 2.67 5.46 6.54 7.78 

银行贷款增加（减少） 194 -261 -62 -56 PE 27.36 21.08 18.58 16.37 

筹资成本 380 -27 -18 -14 PEG 1.46 1.13 0.99 0.88 

其他 -757 0 0 0 PB 7.49 3.66 3.06 2.57 

筹资活动现金流净额 -183 512 -80 -70 EV/EBITDA 15.36 11.60 10.02 8.50 

现金净流量 -252 758 208 249 ROE 27.4% 17.4% 16.5% 15.7%
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