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基本资料 
上证综合指数 2593.17 

总股本(百万) 434 

流通股本(百万) 280 

流通市值(亿) 77 

EPS（TTM） 0.75 

每股净资产（元） 3.10 

资产负债率 68.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华东医药 5.02 0.99 -13.63 

上证综合指数 -5.86 -8.82 -8.28 
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相关报告 
《华东医药-年报略低于预期,预计一季度增

长良好,持续增长值得期待》2011-4-24 

《华东医药-工商业增长趋势长期向好，未

来发展值得期待》2010-10-25 
《华东医药-器官捐献试点加快，需求瓶颈

将逐步缓解》2010-8-29 

华东医药 000963 强烈推荐

中报符合预期，百令胶囊和他克莫司增长是 11 年亮点 

华东医药 11 年上半年收入 52.2 亿，同比增 22.1%，归属于上市公司股

东净利润 1.94 亿，同比增 22.09%，实现 EPS0.446 元，符合预期。 
投资要点： 

 扣除地产因素，11 年上半年收入、利润同比增长 23.78%和 31.63%。

增长迅速。公司 2010 年剥离杨歧房产，自 5 月起不再合并报表。但 2010 
年中期仍包含地产销售收入 5826 万元及净利润 1150 万。扣除该部分

因素影响，11 年上半年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%。 
 二季度 EPS0.24 元，同比增长 36%，环比增长 14%。主要由于成本、

费用控制尚好。毛利率同比上升 2 个点，营业费用率上升 2.39 个百分

点，管理费用率下降 1.42 个百分点。 
 医药制造业务增长符合预期，百令胶囊和他克莫司是亮点。制造业收

入 9.27 亿，增长 22.51%，毛利率 78.83%。随着规格改变、价格提升

以及零售渠道的推广，百令上半年增长 50%，目前供不应求仍较为严

重，我们预计全年可达到 5.5 亿左右；其他免疫抑制剂中新品他克莫司

是亮点，去年销售 3000 多万，由于对环孢素的取代和进口替代双重影

响，今年有望达到 6000 万。新赛斯平、赛可平等销售稳定，阿卡波糖

降价影响不大，全年增长预计接近 30%。 
 医药商业毛利率提升。商业 11 年上半年达到 42.7 亿，同比增长 24.29%，

符合我们 25%的预期。毛利率为 6.86%，上升 0.65 个百分点。 
 长期来看，若免疫抑制剂行业增速恢复，公司将有大发展。上半年政

府公布了对捐献者的补偿救助机制、驾照捐赠政策的思路，我们认为，

华东医药是国内最为优秀的免疫抑制剂企业，产品线相较外企而言也

更为全面，销售实力强大，若行业增速恢复，将会有较大发展空间。

 期待解决融资瓶颈，未来持续增长可以期待。我们预测华东医药

2011-2013 年 EPS 为 0.93、1.20 和 1.62 元，维持强烈推荐的投资评级。

 风险提示：大股东股改承诺未解决，制约公司发展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 8972 11180  13906 17342 
同比(%) 15% 25% 24% 25%
归属母公司净利润(百万元) 317 403  519 670 
同比(%) -16% 27% 29% 29%
毛利率(%) 18.8% 19.4% 19.2% 19.3%
ROE(%) 27.4% 25.8% 26.5% 27.1%
每股收益(元) 0.73 0.93  1.20 1.54 
P/E 37.80 29.77  23.12 17.89 
P/B 10.35 7.68  6.12 4.85 
EV/EBITDA 21 17  14 11 

资料来源：中投证券研究所 
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一、剔除地产影响，利润同比增幅为 31.63% 

华东医药 11 年上半年收入 52.2 亿，同比增 22.1%，归属于上市公司股东净

利润 1.94 亿，同比增 22.09%，实现 EPS0.446 元，符合我们预期。 

公司 2010 年剥离杨歧房产，自 5 月起不再合并报表。但 2010 年中期财务

报表中仍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，11 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%。 

 

图 1 华东医药主要盈利性指标变化情况 
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数据来源：公司半年报，中投证券研究所 

 

                  分季度来看，1 季度公司实现 EPS0.21 元，2 季度实现 EPS0.24 元，2 季度净

利润同比增长 36%，环比增长 14%。主要由于成本、费用控制良好，毛利率上

升 2 个点，营业费用率上升 2.39 个百分点，管理费用率下降 1.42 个百分点，财

务费用率上升 0.27 个百分点。 
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表 1：华东医药的季度盈利性数据 
财务指标 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 10 年 4Q 11 年 1Q 11 年 2Q 2Q 同比 2Q 环比 

营业总收入 200887 226697 225335 244265 255930 266138 17.40% 3.99%

营业成本 161484 184789 182971 199610 207770 211592 14.50% 1.84%

营业费用 17803 18281 20860 30248 22419 27821 52.19% 24.10%

管理费用 6631 8350 7654 2428 7977 6016 -27.95% -24.58%

财务费用 1159 1492 1669 1822 2078 2487 66.66% 19.70%

营业利润 13240 11159 11917 9856 14607 15695 40.65% 7.45%

利润总额 13241 11509 12108 12691 14770 15977 38.82% 8.17%

所得税 2815 2125 2153 2869 2920 2950 38.81% 1.02%

归属于母公司净利 8307 7552 7713 8159 9066 10296 36.33% 13.56%

EPS 0.19  0.17  0.18 0.19 0.21 0.24  0.06 0.03 

毛利率(%) 19.6  18.5  18.8 18.3 18.8 20.5  2.01 0.09 

营业费用率(%) 8.9  8.1  9.3 12.4 8.8 10.5  2.39 0.19 

管理费用率(%) 3.3  3.7  3.4 1.0 3.1 2.3  -1.42 -0.28 

财务费用率(%) 0.6  0.7  0.7 0.8 0.8 0.9  0.27 0.15 

销售净利润率(%) 4.1  3.3  3.4 3.3 3.5 3.9  0.54 0.09 

资料来源：华东医药历年报表、中投证券研究所，单位为万元，EPS 和比率同比环比值为直接相减  * EPS 按最新股本摊薄 

二、工商业务齐头并进 

2.1.医药制造业务符合预期，百令胶囊表现突出 

公司医药制造业务 11 年上半年收入 9.27 亿，同比增长 22.51%，毛利率

78.83%，同比有上升。主要由于去年上半年毛利率较低仅为 75.32%，而去年

全年毛利率有 83.37%。 

图 2：华东医药历年医药制造业务的增长情况 
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资料来源：公司历年报表、09 年跟 08 年之前分产品数据口径有所差异，中投证券研究所  
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医药工业的主力是控股 75%的杭州中美华东制药有限公司，上半年收入

8.74 亿元，同比增长 26.29%；净利润 1.72 亿元，同比增长 18.92%。对公司的

利润贡献为 1.28 亿元，占上市公司净利润 1.94 亿元的 65.98%。 

百令胶囊（发酵虫草菌制剂）——11 年增长超预期：10 年为 3.72 亿，主

要针对的是慢性病患者，免疫力差的中老年人。随着规格改变、价格提升以及

零售渠道的推广，百令上半年增长 50%，目前供不应求仍较为严重，我们预计

待产能释放，全年可达到 5.5 亿左右，增速十分喜人。 

免疫抑制剂方面——他克莫司有望翻番：受行业增速制约，新赛斯平、赛

可平等预计维持去年的水平。政府也在尝试建立相应的体系对器官移植市场进

行改变，如 4 月公布了对捐献者的补偿救助机制、驾照捐赠政策的思路，我们

认为，华东医药是国内最为优秀的免疫抑制剂企业，产品线相较外企而言也更

为全面，一旦行业增速恢复，将会有较大发展空间。 

他克莫司 09 年受招标影响，销售额不大，2010 年有 182%的增速，销售收

入突破 3000 万，该产品比环孢素要贵 10%，一方面取代环孢素，另一方面也

在逐步实现进口替代的过程。我们预计，11 年他克莫司将有 6000 万左右收入。 

糖尿病药物：卡博平（阿卡波糖）部分地区受到药品降价的影响，我们预

计影响不会大，估计全年增速 28%左右。公司 2010 年底独家受让了华东医药

集团生物工程研究所的两个品种吡格列酮二甲胍片和伏格列波糖，对于前者，

5 月份开始生产，预计全年 500-600 万，对于后者公司暂不力推，主要是辅助

阿卡波糖的推广。  

消化系统用药：泮立苏（泮托拉唑）该领域竞争激烈，我们预计全年 20%

左右增长。 
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2.2.商业平稳增长，毛利率保持稳定 

华东医药的商业业务主要集中在母公司，11 年上半年达到 42.7 亿，同比

增长 24.29%，符合我们 25%的预期。毛利率为 6.86%，上升 0.65 个百分点。 

图 3：华东医药历年医药商业业务的增长情况 
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资料来源：华东医药历年报表、中投证券研究所 

三、静待制约公司业绩释放和估值提升的因素

逐步消除 
华东医药是国内领先的抢仿型药品生产企业，其在器官移植领域的产品梯

队可以与恒瑞媲美。近年来受制于以下原因导致市场估值不高：1、器官移植

量萎缩；2、大股东股改承诺未实施导致无法融资，公司资产负债率高，医药

商业扩张存在资金困难。对于第 1 个问题，器官移植手术量在器官捐献系统逐

步建立后将逐步恢复增长；对于第 2 个问题，我们期待今年下半年能有进展。

若可解决，制约公司业绩释放和估值提升的因素将逐步消除，公司的盈利水平

也将逐步提升。 

我们预测华东医药 2011-2013 年 EPS 为 0.93、1.20 和 1.54 元，维持强烈推

荐的投资评级。   



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6/7
 

附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 3394  4421  5445 6752 营业收入 8972  11180  13906 17342 
  现金 329  616  710 849 营业成本 7289  9015  11233 13996 

  应收账款 1504  1874  2331 2907 营业税金及附加 23  29  36 44 

  其它应收款 19  23  29 36 营业费用 872  1056  1313 1638 

  预付账款 180  223  277 346 管理费用 251  402  501 607 

  存货 993  1228  1530 1906 财务费用 61  74  74 69 

  其他 370  457  568 709 资产减值损失 23  18  10 0 

非流动资产 862  824  826 816 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  31  31 31 投资净收益 8  1  1 1 

  固定资产 549  609  641 653 营业利润 462  587  740 988 

  无形资产 170  155  140 124 营业外收入 50  20  20 20 

  其他 112  30  15 7 营业外支出 16  16  16 16 

资产总计 4256  5245  6271 7567 利润总额 495  591  744 992 

流动负债 2901  3426  3978 4665 所得税 100  118  149 228 

  短期借款 760  900  900 900 净利润 396  473  595 764 

  应付账款 1383  1711  2132 2656 少数股东损益 79  70  76 94 

  其他 757  815  946 1109 归属母公司净利润 317  403  519 670 

非流动负债 9  1  1 1 EBITDA 595  746  912 1168 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.73  0.93  1.20 1.54 

  其他 9  1  1 1   
负债合计 2910  3427  3978 4666 主要财务比率   

 少数股东权益 187  257  334 428 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% 24.6% 24.4% 24.7%

  留存收益 717  1119  1517 2032 营业利润 -14.0% 27.2% 26.0% 33.6%

归属母公司股东权益 1159  1561  1959 2474 归属于母公司净利润 -16.4% 27.0% 28.8% 29.2%

负债和股东权益 4256  5245  6271 7567 获利能力   

    毛利率 18.8% 19.4% 19.2% 19.3%
现金流量表    净利率 3.5% 3.6% 3.7% 3.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 27.4% 25.8% 26.5% 27.1%

经营活动现金流 -28  329  388 463 ROIC 30.0% 31.9% 33.2% 36.2%
  净利润 396  473  595 764 偿债能力   

  折旧摊销 72  84  98 111 资产负债率 68.4% 65.3% 63.4% 61.7%

  财务费用 61  74  74 69 净负债比率   

  投资损失 -8  -1  -1 -1 流动比率 1.17  1.29  1.37 1.45 

营运资金变动 -558  -315  -382 -484 速动比率 0.82  0.93  0.98 1.03 

  其它 9  13  3 4 营运能力   

投资活动现金流 -28  -63  -100 -100 总资产周转率 2.29  2.35  2.41 2.51 

  资本支出 171  100  100 100 应收账款周转率 6  7  7 7 

  长期投资 -4  -29  0 0 应付账款周转率 6.09  5.83  5.85 5.85 

  其他 139  8  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -183  21  -195 -225 每股收益(最新摊薄) 0.73  0.93  1.20 1.54 

  短期借款 258  140  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.06  0.76  0.89 1.07 

  长期借款 -4  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.67  3.60  4.51 5.70 

  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  29.77  23.12 17.89 

  其他 -385  -118  -195 -225 P/B 10.35  7.68  6.12 4.85 

现金净增加额 -252  287  94 139 EV/EBITDA 21  17  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
研究团队简介 

中投医药团队荣誉：2007 年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围；“2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行

业第 2 名，2008 年新财富最佳分析师医药行业第 3 名；2010 年新财富、水晶球、金牛奖均为第 5 名。 
 
中投医药团队成员： 
周锐，医药行业首席分析师，理学博士，3 年医药行业从业经验，8 年证券行业从业经验，整体负责中投医药团队研究

工作； 
余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 
余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年

加入中投证券研究所，负责化学药、医疗服务及政策研究； 
江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药及医药

流通研究； 
王威，医药行业研究助理，工学硕士，5 年医疗器械行业从业经验，2010 年加入中投证券研究所，负责医疗器械及境

外上市中资医药股研究； 
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