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半年报点评  

医药工商业经营均优异 

 11H1 EPS0.45 元超预期，医药主业快速增长 

收入 52.21亿元（+22%），归属于母公司股东净利润 1.94 亿元（+22%），EPS0.45

元高于我们预期的 0.43 元；扣非后净利润 1.91 亿元（+21%），合每股 0.44 元。

ROE 为 15.42%，经营性现金流-0.05 元/股。扣除房地产影响（10 年 5 月已转

让），公司 11H1 医药主业收入和净利润分别增长 24%和 32%。 

 工业较快增长，毛利率大幅提升；医药商业继续保持高于行业增速 

医药工业较快增长 23%至 9.27 亿元，因高毛利率品种占比持续提升而促使毛利

率大幅提升 3.5 个百分点至 78.83%。其中利润贡献大户中美华东（持股 75%）

收入增长 26%至 8.74 亿元，净利润增长 19%至 1.70 亿元，利润增速慢于收入

增速主要原因：1）新增一块营业税金及附加 1000 多万（之前免缴纳），剔除该

影响，净利润增速与收入增速相近；2）销售投入增加较多。 

医药商业继续保持高于浙江省医药商业平均 16%的增速，同比增长 24%至

42.73 亿元，毛利率因大客户集中度提升而上升 0.65 个百分点至 6.86%，上半

年经营超预期。随着浙江省 2011 年基药招标按照“安徽模式+150 种增补目录”

的执行，预计影响将在下半年逐步体现。 

 风险因素 vs 股价催化剂 

1） 股改承诺事项解决、启动再融资；2）器官移植政策的影响 vs 逐步放开； 

3）阿卡波糖片和吡格列酮片在近期降价之列，但预计影响有限。 

 看好优秀主业的长期成长性，维持“推荐”，一年期目标价 32-37 元 

作为工商区域龙头公司，发展方向明确，在打造器官移植、糖尿病的国内品种

最全体系的基础上，向抗肿瘤药、超级抗生素和心血管药发展。公司工业基地

建设和商业规模扩大需要资金，目前不能启动再融资，只能通过借款和发行票

据进行融资，财务费用压力较大，远大集团力争在年底前出台各方都认可的股

改方案。维持 11-13EPS 0.92/1.14/1.40 的预测，目前估值相对合理，未来市值

存在较大提升空间，维持“推荐”评价，一年期目标价 32-37 元（12PE28~32x）。 

 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 7,824.87 8,971.84 10,906 13,082 15,556 

(+/-%) 30.06% 14.66% 21.6% 20.0% 18.9% 

净利润(百万元) 379.46 317.31 398 496 610 

(+/-%) 125.05% -16.38% 25.6% 24.5% 22.9% 

每股收益（元） 0.87 0.73 0.92 1.14 1.40 

EBIT  Margin 7.22% 6.25% 6.4% 6.4% 6.4% 

净资产收益率（ROE） 35.22% 27.39% 27.0% 26.5% 25.8% 

市盈率（PE） 31.61 37.80 30.1 24.2 19.7 

EV/EBITDA 19.97 20.15 21.3  18.2  15.7  

市净率（PB） 11.13 10.35 8.12  6.40  5.08  
 

2011 年 8 月 15 日 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  2 

11H1 EPS0.45 元超预期，医药主业较快增长 

公司收入 52.21 亿元（+22%），归属于母公司股东净利润 1.94 亿元（+22%），

EPS0.45 元高于我们预期的 0.43 元；扣非后净利润 1.91 亿元（+21%），合每股

0.44 元。ROE 为 15.42%，经营性现金流-0.05 元/股。扣除 10H1 房地产收入 5827

万和净利润 1151 万元，公司 11H1 医药主业收入和净利润分别增长 24%和 32%。 

表 1：华东医药分公司/业务分析（百万元） 

分公司/业务  10H1 10H2 11H1 11H1 分析及未来展望 

中美华东/持
股 75% 

收入 692 755 874 11H1 净利润增速慢于收入增速原因：1）新增一块营业税金及附加 1000 多万（之

前免缴纳），剔除该影响，净利润增速与收入增速相近；2）销售投入增加较多。 

各品种分析：预计百令胶囊增长 50%超预期（11 年产能可支撑 7 亿元的收入），

阿卡波糖增长 30%，泮托拉唑因招标价格下降增长 10%左右；免疫抑制剂增长略

超 10%：其中环孢素维持现有收入规模，吗替麦考酚酯增长 15%，他克莫司增长

超过 100%近 3000 万收入。新品种吡格列酮-二甲双胍、伏格列波糖处在招标阶段，

公司的糖尿病营销平台对新品种推广有利。 

增速 18.0%  26.3% 

净利润 143 140 170 

增速 18.5%  18.9% 

贡献利润 107 105 128 

占比 67.6% 66.1% 65.9% 

母公司 

收入 3379 3731 4020 
母公司医药商业：母公司为经营平台的华东医药商业整体一季度增长较快，二季度

略放缓，上半年增长 24%，毛利率因大客户集中度提升而上升 0.65 个百分点至

6.86%超预期，上半年经营超预期。浙江省 2011 年基药招标按照“安徽模式+150

种增补目录”执行，预计影响将在下半年逐步体现。 

母公司制造分公司：研发投入较大，上半年盈利 5-6 百万，业绩一般。 

增速 29.6%  19.0% 

净利润 49 37 61 

增速 41.3%  25.0% 

贡献利润 49 37 61 

占比 30.7% 23.6% 31.4% 

房地产 

收入 58   

 

增速 563.0%   

净利润 12   

贡献利润 12   

占比 7.3% 0.0% 0.0% 

其他 

收入 147 210 326 西安博华（持股 100%）盈利 300-400 万，九州制药（通过西安博华持股 65%）
亏损 200 多万（主要是财务费用高，目前公司已通过对九州制药注资还清贷款），
西安博华合计盈利 100-200 万。宁波公司（持股 51%）主营生物制品，经营不错，
上半年盈利 1000 多万，10 年全年盈利 1545 万元。 

净利润 -9 16 5 

占比 -5.6% 10.3% 2.7% 

合计 

收入 4276 4696 5221 中美华东平稳、较快增长，高毛利品种继续提升毛利率，同时高销售投入有望为新
老产品增长提供较强动力。 
医药商业保持 20%以上增长，毛利率在大客户集中度提升（正面因素）和浙江省
基药按照““安徽模式+150 种增补目录”（负面因素）博弈中保持平稳。 
维持 11-13EPS0.92、1.14、1.40 的盈利预测。 

增速 30.1% 3.5% 22.1% 

归母公司净利润 159 159 194 

增速 29.1% -37.9% 22.1% 

数据来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 

 

图 1：1997-2013E 华东医药历年收入及增速  图 2：1997-2013E 华东医药历年净利润及增速 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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细分业务分板块分析 

医药工业：较快增长，毛利率大幅提升。医药工业较快增长 23%至 9.27 亿元，毛

利率继续因高毛利率品种占比提升而大幅提升 3.5 个百分点至 78.83%。其中利润

贡献大户中美华东（持股 75%）收入增长 26%至 8.74 亿元，净利润增长 19%至

1.70 亿元，主要原因是：1）新增一块营业税金及附加 1000 多万（之前免缴纳），

剔除该影响，净利润增速与收入增速相近；2）销售投入增加较多。 

医药商业：继续保持高于行业增速，毛利率提升超预期。医药商业继续保持高于浙

江省医药商业平均 16%的增速，同比增长 24%至 42.73 亿元，毛利率因大客户集

中度提升而上升 0.65 个百分点至 6.86%，上半年经营超预期。随着浙江省 2011

年基药招标按照“安徽模式+150 种增补目录”的执行，预计影响将在下半年逐步

体现。 

表 2：华东医药分业务数据——中报（单位：百万元） 

 06H1 07H1 08H1 09H1 10H1 11H1 

医药工业 340  456  536  581  757  927  

YOY 23.3% 34.4% 17.4% 8.6% 30.2% 22.5% 

毛利率 71.7% 72.1% 72.0% 79.2% 75.3% 78.8% 

医药商业 1648  1952  2395  2659  3438  4273  

YOY 20.3% 18.5% 22.7% 11.0% 29.3% 24.29% 

毛利率 6.7% 7.3% 6.5% 5.7% 6.2% 6.9% 

房地产   45  10  6  36    

YOY     -77.4% -37.4% 454.6%   

综合毛利率   24.5% 35.7% 26.8% 38.8%   

其他 -100  -138  27  40  45  20  

YOY  39.1% -119.4% 50.2% 11.0% -55.6% 

综合毛利率 -21.7% -0.1% 82.0% 63.9% 34.7% 14.0% 

合计 1888  2315  2967  3287  4276  5221  

YOY 14.8% 22.6% 28.2% 10.8% 30.1% 22.1% 

综合毛利率 19.9% 20.8% 19.1% 19.5% 19.0% 19.7% 

数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 3：2004-2013E 华东医药历年工业业务收入与毛利率  图 4：2004-2013E 华东医药商业业务收入与毛利率 
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数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理  数据来源：Wind 资讯，国信证券经济研究所整理 
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降价对公司影响较小 

事件：根据发改委发布的《调整激素、调节内分泌类和神经系统类等药品价格
及有关问题的通知》，中美华东两个品种阿卡波糖片和吡格列酮片在降价之列。 

 

影响分析：阿卡波糖 10 年收入 3 亿元，占华东医药工业约 19%。其最高零售
价下降 11.56%。据表 4，阿卡波糖除在上海、内蒙古、贵州、吉林、黑龙江省
的中标价加成 15%后超过最新的最高零售价，其他省份都小于或基本与最新最
高零售价持平。因此对公司影响有限。吡格列酮 10 年收入 5000 万，占公司医
药工业收入 3%，其最高零售价下降 26.8%，因占公司收入比重小，影响有限。 

表 3：华东医药阿卡波糖片和吡格列酮片降价率 

药品 剂型 规格 生产企业 
之前 11 年最新 

降价率 
最高零售价 最高零售价 

阿卡波糖 片剂 50mg*30 华东医药 61.4 54.3 -12% 

吡格列酮 片剂 15mg*7 华东医药 29.1 21.3 -27% 

数据来源：发改委，国信证券经济研究所整理 

 

表 4：华东医药阿卡波糖片各地区中标价格（最新最高零售价 54.3 元） 

地区 中标价 中标价加成 15%后 中标年份 

北京 47.28 54.37 2010 

上海 60.8 69.92 2011 

广东 45.51 52.34 2009 

浙江 43.48 50.00 2010 

辽宁 47.79 54.96 2010 

河北 46.53 53.51 2010 

江西 45.65 52.50 2010 

天津 41 47.15 2010 

内蒙古 53.2 61.18 2010 

四川 45.21 51.99 2009 

河南 46.86 53.89 2009 

新疆 47.25 54.34 2009 

贵州 50.8 58.42 2009 

安徽 47 54.05 2009 

甘肃 44.58 51.27 2009 

山西 44.6 51.29 2009 

陕西 44.6 51.29 2008 

吉林 53 60.95 2008 

黑龙江 52 59.80 2008 

湖北 43.46 49.98 2008 

数据来源：发改委，国信证券经济研究所；注：蓝色为中标价加成 15%后大于最新最高零售价的省份。 

看好优秀主业的长期成长性，维持“推荐”评级 

华东医药是我们定义的“区域工商龙头”公司之一（即浙江省“工业+商业”龙头），

公司主业优秀，未来发展方向明确，在打造器官移植、糖尿病的国内品种最全体系

的基础上，向抗肿瘤药、超级抗生素和心血管药发展。公司工业基地建设和商业规

模扩大需要资金，目前不能启动再融资，只能通过借款和发行票据进行融资，财务

费用压力较大，远大集团力争在年底前出台各方都认可的股改方案。 

但即使股改承诺短期不能解决，公司根据自身经营，未来也能保持平稳增长。而一

旦股改承诺解决，启动再融资，有望促业绩和估值双提升，目前股价并未包含股改

承诺完成的预期，具备一定安全边际。 
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维持 11-13EPS 0.92/1.14/1.40 的预测，目前估值合理，未来市值较大提升空间，

维持“推荐”评价，一年期目标价 32-37 元（12PE28~32x）。 

表 5：2008-2013E 华东医药分产品收入—成本预测（百万元） 

  2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、医药工业收入 1057  1314  1537  1918  2306  2742  

增长率 25.69% 24.33% 16.96% 24.80% 20.26% 18.90% 

毛利率 78.97% 78.24% 80.15% 81.35% 81.88% 82.28% 

其中：1、制剂收入 998  1253  1468  1842  2224  2654  

         增长率 13.51% 25.46% 17.17% 25.49% 20.77% 19.31% 

         毛利率 82.67% 80.90% 82.70% 83.60% 83.90% 84.10% 

其中：免疫抑制+百令胶囊             

收入 559 666 813  1042  1278  1544  

增长率（YOY） 19.03% 19.26% 22.01% 28.26% 22.62% 20.80% 

其中：环孢素（新赛斯平、软胶囊、口服液） 221 229 237 237 232 228 

增长率 7.18% 3.47% 3.63% 0% -2% -2% 

      百令胶囊 247 292 373 534 694 874 

增长率 18.75% 18.07% 27.96% 43% 30% 26% 

      吗替麦考酚酯（赛可平） 85 114  134 153 173 193 

增长率 69.00% 35.22% 17.37% 14% 13% 12% 

      西罗莫司（赛莫司） 6 20 36 54 76 98 

增长率 20.00% 233.3% 80.00% 50% 40% 30% 

      他克莫司胶囊   11  32 65 104 150 

增长率     182% 100% 60% 45% 

糖尿病+消化系统药             

收入 390  495  593  719  843  981  

增长率（YOY） 17.71% 27.01% 19.74% 21.22% 17.28% 16.35% 

其中：阿卡波糖（卡博平） 196 258 298 373 429 484 

增长率 29.19% 31.72% 15.77% 25% 15% 13% 

      吡格列酮（卡司平） 25 36 49 61 74 89 

增长率 63.47% 46.82% 35.00% 25% 22% 20% 

      泮托拉唑（泮立苏） 170 202 246 271 296 323 

增长率 3.03% 18.73% 22.07% 9.82% 9.23% 9.24% 

其中：粉针   117 150 166 183 201 

增长率     27.48% 11% 10% 10% 

     胶囊   84 97 105 113 122 

增长率     14.56% 8% 8% 8% 

      吡格列酮-二甲双胍       5 15 35 

      伏格列波糖       10 30 50 

其他制剂收入 50 91 62 80  103  129  

增长率 -36.88% 82.69% -32.11% 30% 28% 25% 

其中：来曲唑         10 25 

      阿那曲唑         10 25 

      2、原料药收入 58  61  69  76  82  88  

          增长率 8.02% 5.02% 12.63% 10% 8% 8% 

          毛利率 15.45% 23.79% 25.70% 26.50% 27.00% 27.50% 

二、医药商业收入 4884  6072  7326  8937  10725  12762  

增长率 27.41% 24.33% 20.64% 22% 20% 19% 

毛利率 5.96% 5.41% 5.54% 5.60% 5.40% 5.30% 

三、房地产收入 22  393  58  0  0  0  

毛利率 -30.04% 48.23% 41.21%       

四、其他 54  47  51  51  51  51  

毛利率 86.22% 37.58% 42.63% 42.63% 42.63% 42.63% 

合计 6016  7825  8972  10906  13082  15556  

增长率 23.96% 30.06% 14.66% 21.56% 19.95% 18.91% 

毛利率 19.36% 19.98% 18.76% 19.09% 19.03% 18.99% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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表 6：华东医药期间费用分析及预测（百万元） 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

合并-销售费用 222  299  368  449  533  667  872  1102  1322  1569  

合并-管理费用 172  172  203  213  242  247  251  265  305  350  

工业-销售费用 198  268  334  410  484  606  799  1012  1215  1441  

工业-管理费用 148  141  168  174  193  186  177  180  206  236  

商业-销售费用 25  31  35  38  49  61  73  89  107  128  

商业-管理费用 25  31  35  38  49  61  73  85  99  115  

合并-销售费用率 7.71% 8.57% 9.29% 9.25% 8.86% 8.52% 9.72% 10.11% 10.12% 10.10% 

合并-管理费用率 5.98% 4.93% 5.11% 4.38% 4.02% 3.16% 2.79% 2.43% 2.33% 2.26% 

工业-销售费用率 46.81% 64.22% 64.49% 40.24% 42.74% 34.57% 48.52% 51.70% 51.90% 52.00% 

工业-管理费用率 34.99% 33.83% 32.50% 17.10% 17.07% 10.63% 10.77% 9.20% 8.80% 8.50% 

商业-销售费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1.00% 1.00% 1.00% 

商业-管理费用率 1% 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0.95% 0.92% 0.90% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E   利润表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 329  1080  1294  1615    营业收入 8972  10906  13082  15556  

应收款项 1889  2092  2509  2983    营业成本 7289  8824  10593  12602  

存货净额 993  1207  1448  1723    营业税金及附加 23  28  33  40  

其他流动资产 183  222  267  317    销售费用 872  1107  1331  1580  

流动资产合计 3394  4600  5518  6639    管理费用 251  253  290  332  

固定资产 608  715  759  776    财务费用 61  89  83  80  

无形资产及其他 170  164  159  153    投资收益 8  10  12  14  

投资性房地产 53  53  53  53    资产减值及公允价值变动 (23) (23) (23) (23) 

长期股权投资 31  31  31  31    其他收入 (0) 0  0  0  

资产总计 4256  5563  6520  7652    营业利润 462  592  742  914  

短期借款及交易性金融负债 791  1500  1500  1500    营业外净收支 34  30  33  38  

应付款项 1797  1931  2317  2757    利润总额 495  622  775  952  

其他流动负债 313  380  456  542    所得税费用 100  125  156  191  

流动负债合计 2901  3811  4274  4800    少数股东损益 79  99  123  151  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 317  398  496  610  

其他长期负债 9  14  19  24              

长期负债合计 9  14  19  24    现金流量表（百万元） 2010  2011E 2012E 2013E 

负债合计 2910  3825  4293  4823    净利润 317  398  496  610  

少数股东权益 187  261  353  467    资产减值准备 (5) (23) 0  0  

股东权益 1159  1477  1874  2362    折旧摊销 72  49  58  67  

负债和股东权益总计 4256  5563  6520  7652    公允价值变动损失 23  23  23  23  

            财务费用  61  89  83  80  

关键财务与估值指标 2010  2011E 2012E 2013E   营运资本变动 (319) (273) (236) (269) 

每股收益 0.73 0.92 1.14 1.40   其它 (10) 97  92  113  

每股红利 0.10 0.18 0.23 0.28   经营活动现金流 77  271  433  543  

每股净资产 2.67 3.40 4.32 5.44   资本开支 (210) (150) (120) (100) 

ROIC 23% 23% 23% 25%   其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 27% 27% 26% 26%   投资活动现金流 (211) (150) (120) (100) 

毛利率 19% 19% 19% 19%   权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 6% 6% 6% 6%   负债净变化 (4) 0  0  0  

EBITDA  Margin 7% 7% 7% 7%   支付股利、利息 (380) (80) (99) (122) 

收入增长 15% 22% 20% 19%   其它融资现金流 662  709  0  0  

净利润增长率 -16% 26% 25% 23%   融资活动现金流 (105) 629  (99) (122) 

资产负债率 73% 73% 71% 69%   现金净变动 (238) 751  214  321  

息率 3.2% 0.7% 0.8% 1.0%   货币资金的期初余额  567  329  1080  1294  

P/E 37.8 30.1 24.2 19.7   货币资金的期末余额  329  1080  1294  1615  

P/B 10.4 8.1 6.4 5.1   企业自由现金流 (28) 181  370  499  

EV/EBITDA 24.4 21.3 18.2 15.7   权益自由现金流 630  819  304  435  

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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