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事件 

华东医药公布 2011 年中报，今年 1-6 月份公司实现营业收入 52.21 亿元、

比去年同期增长 22.1%，营业利润为 3.03 亿元、比去年同期增长 24.2%，

利润总额为3.08亿元、比去年同期增长24.2%，归属于上市公司股东的净利

润为1.94亿元、比去年同期增长22.1%，扣非后归属于上市公司股东的净利

润为 1.91 亿元、比去年同期增长 21.3%，摊薄后每股收益 0.45 元。  

 

研究结论 

 医药主业表现体现出较高成长性。因公司 2010 年中期财务报表中包含

原控股子公司杨歧房产销售收入 5826 万元及净利润 1150 万元，扣除该

部分因素影响，公司 2011 年上半年合并报表销售收入和归属于上市公

司股东的净利润分别同比增长 23.78%和 31.63%，主业表现体现出较高

成长性。 

 医药商业和工业齐头并进。其中母公司即商业业务实现营业收入 40.2 亿

元，同比增长 18.98%；实现净利润 6080 万元，同比增长 24.96%；公

司控股子公司中美华东即工业业务实现营业收入 8.74 亿元，同比增长

26.29%；实现净利润 17012 万元，同比增长 18.92%。医药工业业务

中，预计百令胶囊和卡博平的增速分别在 50%和 30%，其中由于公司发

酵虫草菌粉产能无法跟上，上半年百令胶囊市场供应甚至出现断档情

况，而免疫抑制剂类部分产品近年来因国内移植手术量在低位徘徊，目

前销售增长较慢。 

 毛利率水平提升明显。上半年公司综合毛利率为 19.7%，同比上升 0.7

个百分点，其中工业毛利率水平上升 3.5 个百分点，商业业务毛利率水

平上升 0.65 个百分点，提升均较为明显，在产能受限情况下，品种的进

一步优化预计为工业毛利率提升带来空间，同时商业业务纯销占比上升。 

 短期贷款增加明显，现金流逐步转好。期末公司货币资金为 8.44 亿元，

相比期初增长了 156.55%，一方面得益于货款回笼情况改善明显，另一

方面来自于短期借款大幅增加。经营活动产生的现金流净额为-2121 万

元，同比上年同期提升 76.49%，尽管仍为负值，但预期未来改善仍将

可持续，其中准货币应收票据期末为 5.54 亿元，相比期初增长了

51.04%，未来回笼的确定性较大。  

 投资建议：根据上半年情况我们对全年盈利预测略作调整，我们预计公

司 2011、2012、2013 年每股收益为 0.95 元（原预测为 1.04 元、下调

8.65%）、1.17 元（原预测为 1.24 元、下调 5.65%）、1.45 元（原预

测为 1.48 元、下调 2.03%），维持公司买入评级。 
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财务预测                            单位：百万元

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 8972 10641 12868 15457
  同比(%) 15% 19% 21% 20%
归属母公司净利润 317 411 506 629
  同比(%) -16% 30% 23% 24%
毛利率(%) 18.8% 19.6% 19.0% 19.0%
ROE(%) 27.4% 26.2% 24.4% 23.6%
每股收益(元) 0.73 0.95 1.17 1.45
P/E（倍） 37.80 29.15 23.70 19.05
P/B（倍） 10.35 7.64 5.78 4.51
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扣除去年同期房地产影响后，上半年净利润同比增长为 31.6% 

今年 1-6 月份公司实现营业收入 52.21 亿元、比去年同期增长 22.1%，营业利润为 3.03 亿元、比

去年同期增长 24.2%，利润总额为 3.08 亿元、比去年同期增长 24.2%，归属于上市公司股东的净

利润为 1.94 亿元、比去年同期增长 22.1%，扣非后归属于上市公司股东的净利润为 1.91 亿元、

比去年同期增长 21.3%，摊薄后每股收益 0.45 元。 

因公司 2010 年中期财务报表中包含原控股子公司杨歧房产销售收入 5826 万元及净利润 1150 万

元。扣除该部分因素影响，公司 2011 年上半年合并报表销售收入和归属于上市公司股东的净利润

分别同比增长 23.78%和 31.63%，主业表现体现出较高成长性。 

医药商业和工业齐头并进 

其中母公司即商业业务实现营业收入 40.2 亿元，同比增长 18.98%；实现净利润 6080 万元（不含

投资收益），同比增长 24.96%；公司控股子公司中美华东即工业业务实现营业收入 8.74 亿元，

同比增长 26.29%；实现净利润 17012 万元，同比增长 18.92%。 

医药工业业务中，百令胶囊和卡博平引领成长，其中由于公司发酵虫草菌粉产能无法跟上，上半年

百令胶囊市场供应甚至出现断档情况，而免疫抑制剂类部分产品近年来因国内移植手术量在低位徘

徊，目前销售增长较慢。 

 

表 1: 公司主营业务分行业、产品情况 

分行业或 

分产品 

营业收入 

（亿元） 

营业成本 

（亿元） 
毛利率(%)

营业收入比

上年增减

(%) 

营业成本比上

年增减 

(%) 

毛利率比 

上年增减 

（%） 

分行业 

医药工业 9.27 1.96 78.83% 22.51% 5.12% 3.50% 

医药商业 42.73 39.80 6.86% 24.29% 23.42% 0.65% 

分产品 

西药药品 42.89 33.46 21.99% 25.11% 23.77% 0.84% 

中药药品          8.16 7.56 7.32% 18.84% 17.80% 0.82% 

医疗器械 0.96 0.75 22.13% 18.83% 12.12% 4.66% 

资料来源：公司报表 
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毛利率水平提升明显 

上半年公司综合毛利率为 19.7%，同比上升 0.7 个百分点，其中第二季度毛利率为 20.5%，同比

上升 2.0 个百分点，其中工业业务毛利率水平上升 3.5 个百分点，商业业务毛利率水平上升 0.65

个百分点，提升均较为明显，在产能受限情况下，品种的进一步优化预计为毛利率提升带来空间。 

公司期间费用率为 13.2%，同比上升 0.6 个百分点，其中销售费用率、管理费用率分别为 9.6%、

2.7%，上半年财务费用总额为 4564 万元，同比增长 72.16%，在再融资无法启动的情况下，公司

的贷款规模继续上升，同时银行利率提高。 

表：华东医药报表分析 

 累计数据比较 单季度数据比较

百万元 1Q2010 1-2Q2010 1-3Q2010 1-4Q2010 1Q2011 1-2Q2011 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 2011Q1 2011Q2
营业收入 2008.9 4275.8 6529.2 8971.8 2559.3 5220.7 2008.9 2267.0  2253.4  2442.7 2559.3 2661.4 
    同比增长率 20.5% 30.1% 22.0% 14.7% 27.4% 22.1% 20.5% 39.9% 9.2% -1.3% 27.4% 17.4%
营业总成本 1877.7 4034.6 6170.3 8518.1 2414.5 4920.8 1877.7 2156.8  2135.8  2347.7 2414.5 2506.3 
营业成本 1614.8 3462.7 5292.4 7288.5 2077.7 4193.6 1614.8 1847.9  1829.7  1996.1 2077.7 2115.9 
    成本率 80.4% 81.0% 81.1% 81.2% 81.2% 80.3% 80.4% 81.5% 81.2% 81.7% 81.2% 79.5%
主营业务利润 387.1 800.5 1219.8 1660.4 469.6 1003.4 387.1 413.4  419.4  440.5 469.6 533.9 
    毛利率 19.6% 19.0% 18.9% 18.8% 18.8% 19.7% 19.6% 18.5% 18.8% 18.3% 18.8% 20.5%
    同比增长率 26.4% 26.4% 23.7% 8.9% 21.3% 25.4% 26.4% 26.5% 18.8% -18.1% 21.3% 29.2%
营业税金及附加 7.0 12.7 16.9 22.9 12.1 23.7 7.0 5.7  4.3  6.0 12.1 11.6 
销售费用 178.0 360.8 569.4 871.9 224.2 502.4 178.0 182.8  208.6  302.5 224.2 278.2 
    营业费用率 8.9% 8.4% 8.7% 9.7% 8.8% 9.6% 8.9% 8.1% 9.3% 12.4% 8.8% 10.5%
管理费用 66.3 149.8 226.4 250.6 79.8 139.9 66.3 83.5  76.5  24.3 79.8 60.2 
    管理费用率 3.3% 3.5% 3.5% 2.8% 3.1% 2.7% 3.3% 3.7% 3.4% 1.0% 3.1% 2.3%
财务费用 11.6 26.5 43.2 61.4 20.8 45.7 11.6 14.9  16.7  18.2 20.8 24.9 
    期间费用率 12.7% 12.6% 12.8% 13.2% 12.7% 13.2% 12.7% 12.4% 13.4% 14.1% 12.7% 13.6%
资产减值损失 0.0 22.0 22.0 22.6 0.0 15.5 0.0 22.0  0.0  0.6 0.0 15.5 
公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
投资净收益 1.2 2.7 4.3  7.9 1.3 3.1 1.2 1.5  1.6  3.6 1.3 1.9 
   其中:对联营企业和合营企业的投 1.2 2.7 4.3  5.1 1.3 2.6 1.2 1.5  1.6  0.8 1.3 1.4 
        汇兑净收益 0.0 0.0 0.0  0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 0.0 
营业利润 132.4 244.0 363.2 461.7 146.1 303.0 132.4 111.6  119.2  98.6 146.1 157.0 
    营业利润率 6.6% 5.7% 5.6% 5.1% 5.7% 5.8% 6.6% 4.9% 5.3% 4.0% 5.7% 5.9%
    同比增长率 44.5% 27.4% 22.6% -14.0% 10.3% 24.2% 44.5% 11.7% 13.9% -59.0% 10.3% 40.6%
    加:营业外收入 2.0 6.7 9.8  49.7 5.1 10.5 2.0 4.7  3.2  39.9 5.1 5.4 
    减:营业外支出 2.0 3.2 4.4  16.0 3.5 6.1 2.0 1.2  1.2  11.6 3.5 2.6 
利润总额 132.4 247.5 368.6 495.5 147.7 307.5 132.4 115.1  121.1  126.9 147.7 159.8 
    税前利润率 6.6% 5.8% 5.6% 5.5% 5.8% 5.9% 6.6% 5.1% 5.4% 5.2% 5.8% 6.0%
    同比增长率 46.4% 27.6% 15.9% -12.3% 11.5% 24.2% 46.4% 11.2% -2.5% -48.6% 11.5% 38.8%
    减:所得税 28.2 49.4 70.9 99.6 29.2 58.7 28.2 21.3  21.5  28.7 29.2 29.5 
    有效税率 1.4% 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 21.3% 18.5% 17.8% 22.6% 19.8% 18.5%
净利润 104.3 198.1 297.6 395.9 118.5 248.8 104.3 93.8  99.6  98.2 118.5 130.3 
    减:少数股东损益 21.19 39.51 61.93 78.56 27.84 55.15 21.19 18.32 22.42 16.63 27.84 27.31
归属于母公司所有者的净利润 83.1 158.6 235.7 317.3 90.7 193.6 83.1 75.5  77.1  81.6 90.7 103.0 
    净利润率 4.1% 3.7% 3.6% 3.5% 3.5% 3.7% 4.1% 3.3% 3.4% 3.3% 3.5% 3.9%
    同比增长率 43.8% 29.1% 18.5% -16.1% 9.1% 22.1% 43.8% 16.0% 1.3% -54.5% 9.1% 36.3%

每股收益(元) 0.191 0.365 0.543 0.731 0.209 0.446 0.191 0.174 0.178 0.188 0.209 0.237

资料来源：东方证券研究所 
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短期贷款增加明显，现金流逐步转好 
 期末公司货币资金为 8.44 亿元，相比期初增长了 156.55%，一方面得益于货款回笼情况改善

明显，另一方面来自于短期借款大幅增加，期末短期借款为 14.5 亿元，相比期初增长了

90.65%； 

 经营活动产生的现金流净额为-2121 万元，同比上年同期提升 76.49%，尽管仍为负值，但预

期未来改善仍将可持续，其中准货币应收票据期末为 5.54 亿元，相比期初增长了 51.04%，

银行承兑汇票占比较大，未来回笼的确定性较大； 

投资策略 
根据上半年情况我们对全年盈利预测略作调整，我们预计公司 2011、2012、2013 年每股收益为

0.95 元（原预测为 1.04 元、同比下调 8.65%）、1.17 元（原预测为 1.24 元、同比下调 5.65%）、

1.45 元（原预测为 1.48 元、同比下调 2.03%），维持公司买入评级。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 3394 5080 5543 6446 营业收入 8972 10641 12868 15457 
  现金 329 1465 1204 1209 营业成本 7289 8553 10425 12520 
  应收账款 1504 1809 2188 2628 营业税金及附加 23 35 43 50 
  其它应收款 19 38 40 47 营业费用 872 1032 1210 1468 
  预付账款 180 196 243 293 管理费用 251 298 322 386 
  存货 993 1147 1354 1648 财务费用 61 75 81 50 
  其他 370 426 515 621 资产减值损失 23 27 26 25 
非流动资产 862 924 979 1010 公允价值变动收益 0 0 0 0 
  长期投资 31 30 30 30 投资净收益 8 9 9 9 
  固定资产 549 609 655 682 营业利润 462 629 772 966 
  无形资产 170 170 170 169 营业外收入 50 20 20 20 
  其他 112 115 124 129 营业外支出 16 10 10 10 
资产总计 4256 6003 6522 7456 利润总额 495 639 782 976 
流动负债 2901 4148 4043 4242 所得税 100 129 159 198 
  短期借款 760 1600 1000 650 净利润 396 510 623 778 
  应付账款 1383 1711 2085 2504 少数股东损益 79 98 117 149 
  其他 757 837 958 1088 归属于母公司净利润 317 411 506 629 
非流动负债 9 0 0 0 EBITDA 595 775 938 1116 
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.73 0.95 1.17 1.45 
  其他 9 0 0 0 
负债合计 2910 4148 4043 4242 主要财务比率

 少数股东权益 187 286 403 552 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 434 434 434 434 成长能力

  资本公积 8 8 8 8 营业收入 14.7% 18.6% 20.9% 20.1%
  留存收益 717 1128 1634 2220 营业利润 -14.0% 36.3% 22.6% 25.2%
归属母公司股东权益合计 1159 1570 2076 2662 归属于母公司净利润 -16.4% 29.7% 23.0% 24.4%
负债和股东权益 4256 6003 6522 7456 获利能力

 毛利率 18.8% 19.6% 19.0% 19.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率 3.5% 3.9% 3.9% 4.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 27.4% 26.2% 24.4% 23.6%
经营活动现金流 -28 512 552 571 ROIC 30.0% 36.0% 38.1% 38.8%
  净利润 396 510 623 778 偿债能力

  折旧摊销 72 70 85 99 资产负债率 68.4% 69.1% 62.0% 56.9%
  财务费用 61 75 81 50 净负债比率

  投资损失 -8 -9 -9 -9 流动比率 1.17 1.22 1.37 1.52 
营运资金变动 -558 -168 -236 -361 速动比率 0.82 0.94 1.02 1.11 
  其它 9 34 9 12 营运能力

投资活动现金流 -41 -125 -132 -122 总资产周转率 2.29 2.07 2.05 2.21 
  资本支出 171 150 140 130 应收账款周转率 6 6 6 6 
  长期投资 -4 -13 0 -0 应付账款周转率 6.09 5.53 5.49 5.46 
  其他 126 12 8 8 每股指标（元）

筹资活动现金流 -183 749 -681 -444 每股收益 0.73 0.95 1.17 1.45 
  短期借款 258 840 -600 -350 每股经营现金流 -0.06 1.18 1.27 1.32 
  长期借款 -4 0 0 0 每股净资产 2.67 3.62 4.78 6.13 
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -52 0 0 0 P/E 37.80 29.15 23.70 19.05 
  其他 -385 -91 -81 -94 P/B 10.35 7.64 5.78 4.51 
现金净增加额 -252 1136 -261 5 EV/EBITDA 21 16 13 11 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时
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在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行

承担风险。 
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