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产能释放带动业务增长
主要财务信息 
（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 7,825    8,972    10,818  12,890  

（+/-） 30% 15% 21% 19%

净利润 378 317 402 513

（+/-） 124% -16% 27% 28%

EPS（元） 0.87 0.73 0.93 1.18

P/E 28.9 34.5 27.2 21.3

P/B 9.7 9.4 7.7 6.2

EV/EBITDA 16.5 19.0 9.1 7.3

ROE 33.5% 27.4% 28.3% 29.2%

股票信息 
A股

当前股价 人民币 25.2

股票代码 000963.CH

52周最高价/最低价 人民币 38.08/22.33

总市值（百万元） 10,938  

发行股数 （百万股） 434
主要股东 (持股比例） 中国远大集团(35.5%)

最近估值走势 
Last week 1m 3m YTD

[华东医药] -5.48 -7.22 +6.51 -23.33

[沪深300指数] -6.60 -10.79 -14.91 -15.53

[沪深300医药] -8.36 -13.40 -9.47 -24.83

最近估值走势 
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沪深300 华东医药

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

公司近况： 
免疫抑制剂进入成熟期：公司业务建立在进口替代上面，FK506、
吗替麦考酚酯等产品相对于进口产品价格上有优势。上半年，赛
斯平实现个位数增长，价格较为稳定，适应症拓展到贫血、红斑
狼疮等领域正在推进。吗替麦考酚酯取得约 15％增长，他可莫司
销售翻番，去年全年 3000 万。他克莫司的拓展战略是先做进口
替代，再争取新增市场，最后做升级替代。今后该领域还会配置
一些二线品种，短期没有介入单克隆抗体领域想法。上半年器官
移植手术量负增长，下半年不会非常乐观，整体看器官移植市场
仍处于缓慢恢复过程中，相关的行业规范有待建设和完善。 

百令胶囊高增长：该产品增长迅速，主要由于拓展肾病等其他领
域的适应症。通过老车间改造，目前产能可以维持今年的销售增
长。今年四季度将启动中试车间改造，明年三季度完成后将会增
加 100 吨产能，届时形成 9 亿元产值规模。医保对单领域的辅助
用药报销有限制，百令胶囊未来在于多科室推广，另外产品在保
健领域会做一些推广。百令胶囊今年销售形式不错，可以保持
50%以上增长，明年预期 30%以上增长。未来预计可以达到 12
－15 亿元的销售规模，同类产品金水宝，在癌症肿瘤领域应用广
泛，目前销售过超过 10 亿。除了推出 0.5g 新规格产品，也在争
取适应症扩展，目前新品种百令片和百令疏肝都在等待审批。

由于并购和经营投入，下半年财务费用仍会有所增长。下半年，
百令胶囊销售会更好一点，阿卡波糖价格可能会受到招标影响，
但仍会维持较好的增长态势。未来几年公司业绩增长主要看
FK506、糖尿病领域的新药。整体看，公司在相关专科领域已经
建立了系统的产品梯队和品牌基础，未来战略方向明晰。抗肿瘤、
心血管领域新产品扩张加上新基地建设推进将会给中长期发展
带来突破契机。 

估值与建议： 
基于产能释放带动业务增长，我们预计 2011 年和 2012 年 EPS 分
别为 0.93 元和 1.18 元，目前股价对应 PE 分别为 X27 和 21X。
维持“推荐”评级。 
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糖尿病药物维持增势：上半年阿卡波糖销售增长 30％以
上，未来预期销售规模可以达到 8－10 亿元，拜耳拜糖
平销售规模近 20 亿元。该产品很多省市列入增补基药目
录，基层市场有潜力，也带来潜在价格压力，但总体上
还可以。宝光药业（被绿叶收购）目前整体销售量小。
新剂型咀嚼片技术已经通过，等待签字，可以靠独家剂
型维持相对的价格优势。伏格列波糖正在招标，该产品
市场处于培育期。列酮类产品属于辅助用药，原研药厂
推广力度不够，公司也未进行重点推广。 

消化道药物价格承压：泮托拉唑整体性销售量增长 30
％，但受降价影响销售额增长只有 10％。公司争取做一
些高端市场，明年有 2－3 个产品跟进报批，但时间上会
比较长。 

奥利司他：由于减肥市场的消费意识并未真正培养起来，
公司谋求在降脂领域开拓国内市场。 

饮片业务：华东中药公司今年 1 亿多销售，利润 1000 多
万，是临安当地的龙头示范企业。未来考虑跟药房合作，
做一些标准包装、单方颗粒，另外从保健的角度做一些
定制拓展。目前公司持有 60％股权，短期难以增持。饮
片产品价格管制较为宽松，具备需求刚性，公司拟通过
商业跟医院的合作来推进该领域发展。 

商业业务稳中求扩张：招标对于大型商业公司的议价能
力有提升，市场集中度将上升。未来公医院改革，商业
也有获益的机会。商业增速二季度有所下滑，仍超过行
业平均水平。抗生素规范使用、基药招标等政策都对商
业产生不利影响，但公司掌握了浙江省的高端医院资源，
对于上游厂商具备一定的议价能力。前期公司对供应链
公司进行了增资，以推动杭州物流基地建设，预计将于
12 月底建成使用。增资控股惠仁医药，并启动温州物流
基地建设，将大大增强公司在浙东南的网络布局。未来
公司也会寻求在商业领域的并购机会，进一步扩大在浙
江省的网络覆盖。 

宁波公司：上半年经营业绩已经超过去年全年水平。主
要由于去年人血白蛋白产品进口压货，造成一定降价压
力。今年贵州省关停浆站造成白蛋白供求变化，价格和
销售增长不错，预计未来两年维持一个较高的景气。而
且去年开始，跟国外伙伴的合作消除了部分不稳定因素，
进入到一个新的时期。 

新产品审批：药监局审批较为严格，时间上拉长，对新
产品审批造成拖延。肿瘤、心血管领域几个新药预期明
年一季度拿到药号。 

新基地建设启动：公司收购九阳后将投入两个亿进行扩
产，可解决部分产能问题，但整体看未来发展仍需要进
行新基地建设才能破除产能瓶颈。目前新基地项目可行
性论证在进行准备，年底立项，明年正式启动基地建设。
萧山正走征地程序，总规模 400－500 亩地，分为两期进
行建设，预计总共 15 亿投入。 
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图表 1: 历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 2: 历史 P/E 和 P/B 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

2009A 2010A 2011E 2012E

损益表（百万元）

主营业务收入净额 7,825    8,972    10,818  12,890  

(+/-%)

主营业务利润 1,524    1,660    2,010    2,462    

营业费用 -667     -872     -1,039   -1,250   

管理费用 -247     -251     -304      -362      

财务费用 -51       -61       -95        -113      

营业利润 531       476       572       737       

税前利润 537       495       614       779       

所得税 -118     -100     -120      -149      

少数股东权益 -69       -79       -92        -117      

净利润 378       317       402       513       

资产负债表（百万元）

货币资金 567      329      1,580    2,317    

应收款项 1,458   1,889   2,245    2,673    

存货 725      993      1,172    1,387    

流动资产 2,887   3,394   5,214    6,633    

固定资产 426      608      200       (251)      

短期借款 503      760      1,260    1,260    

流动负债 2,244   2,901   3,799    4,264    

长期负债 31        9          109       109       

少数股东权益 163      187      279       396       

股东权益 1,131   1,159   1,420    1,753    

总资产 3,569   4,256   5,607    6,522    

2009A 2010A 2011E 2012E

现金流量表（百万元）

经营活动现金流净额 568       -28       977       1,092    

投资活动现金流净额 -106     -41       -64        -64        

融资活动现金流净额 -349     -183     364       -292      

货币资金增加额 113       -252     1,277    737       

财务指标

毛利率 19.5% 18.5% 18.6% 19.1%

息税前利润率 7.8% 6.0% 6.2% 6.6%

净利润率 4.8% 3.5% 3.7% 4.0%

净资产收益率 33.5% 27.4% 28.3% 29.2%

总资产收益率 11.4% 9.6% 7.9% 8.5%

总资产负债率 63.7% 68.4% 69.7% 67.0%

收入增速 30.1% 14.7% 20.6% 19.2%

营业利润增速 96.1% -10.4% 20.1% 28.8%

净利润增速 124.4% -16.2% 26.6% 27.7%

流动比率 1.3        1.2        1.4        1.6        

速动比率 1.0        0.8        1.1        1.2        

应收帐款周转期 68.0      76.9      75.9      75.9      

存货周转期 42.3      49.7      48.7      48.7      

EPS 0.87      0.73      0.93      1.18      

P/E 28.9      34.5      27.2      21.3      

P/B 9.7        9.4        7.7        6.2        
EV/EBITDA 16.5      19.0      9.1        7.3        

现金分红收益率 1.3% 0.0% 1.3% 1.6%
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图表 3: 可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

公司名称 代码 收盘价 总市值 EV/EBITDA 股息收益率  PEG

11-9-24 (百万元) LTM 2011E 2012E LTM 2011E 2012E 2010A LTM 2010A LTM 2011E LTM 2011E  2011E

海正药业 600267 34.81 18,269         0.85     0.91 1.20     41x 38x 29x 27x 3.7x 0.4% 10.6% 15% 4.4x 5.6x 1.23        

华海药业 600521 14.90 8,025           0.31     0.50 0.75     48x 30x 20x 42x 5.3x 0.7% 12.2% 6.1% 5.9x 1.8x 0.28        

海翔药业 002099 21.20 3,423           0.59     0.79 1.10     36x 27x 19x 25x 2.8x 0.9% 14% 17% 5.1x 4.7x 0.61        

华邦制药 002004 44.80 5,914           1.10     1.59 2.09     41x 28x 21x 32x 10.3x 0.0% 14% 0% 5.6x 0.63        

浙江医药 600216 27.63 12,435          2.58 2.89 3.23     11x 10x 9x 9x 2.6x 2.5% 29% 27% 3.1x 2.5x 0.75        

新和成 002001 25.26 18,337          1.63 2.00     2.31     15x 13x 11x 13x 4.8x 2.0% 23% 24% 3.6x 3.0x 0.54        

海普瑞 002399 30.20 24,166          1.22 1.36     1.63     25x 22x 19x 18x 6.7x 6.6% 12% 11% 3.0x 2.7x 5.65        

华北制药 600812 9.10 9,360           0.05 0.58 0.89     16x 10x 19x 0.7x 0.0% 5% 38% 7.8x 5.6x 0.17        

兄弟科技 002562 26.50 2,828           0.48 0.93 1.70     55x 29x 16x 30x 4.5x 0.0% 6.4% 11% 3.5x 3.2x 0.32        

东北制药 000597 10.65 3,555           -0.34 1.07 1.58     10x 7x 17x 0.8x 0.0% -5.5% 17% 1.7x 1.4x

化学原料药——中值 4,001           37x 29x 20x 27x 4.4x 0.5% 7.6% 9% 4.2x 3.1      0.47        

云南白药 000538 58.70 40,753         1.53     1.79 2.30     38x 33x 26x 39x 3.8x 0.2% 23% 23% 8.8x 7.5      1.05        

同仁堂  600085 14.97 19,492         0.31     0.31 0.38     49x 49x 40x 31x 4.5x 2.3% 9% 5% 4.5x 2.3      2.47        

广州药业 600332 13.53 7,996           0.34     0.43 0.53     39x 31x 26x 21x 1.6x 0.4% 7% 10% 2.9x 3.1      1.17        

东阿阿胶 000423 42.70 27,927         1.11     1.30 1.74     38x 33x 25x 38x 11.2x 0.7% 24% 38% 9.0x 12.5    0.83        

片仔癀  600436 63.59 8,903           1.55     1.62 2.05     41x 39x 31x 36x 9.5x 1.1% 19% 23% 7.8x 8.9      1.80        

康美药业 600518 14.38 31,618         0.34     0.55 0.81     42x 26x 18x 35x 6.8x 0.3% 9% 3% 3.7x 0.7      0.45        

贵州百灵 002424 17.25 8,114           0.34 0.96 1.32     51x 18x 13x 41x 8.2x 3.5% 8% 13% 4.3x 4.0      0.18        

武汉健民 600976 15.96 2,448           0.51     0.61 0.73     31x 26x 22x 25x 1.6x 1.9% 9% 12% 2.8x 2.7      1.04        

桂林三金 002275 13.66 8,062           0.46 0.51 0.64     29x 27x 21x 24x 7.6x 1.6% 15% 16% 4.4x 4.2      

汤臣倍健 300146 69.00 7,546           1.16     1.54 2.37     59x 45x 29x 67x 16.2x 1.4% 8% 9% 4.5x 3.5      0.66        

马应龙 600993 18.08 5,995           0.42     0.61 0.77     43x 30x 24x 36x 4.7x 0.3% 12% 17% 5.1x 4.0      0.67        

中新药业 600329 10.05 5,420           0.41     0.47 0.58     25x 22x 17x 15x 1.4x 2.0% 14% 17% 3.4x 3.7      1.03        

品牌中药——中值 7,629           39x 28x 22x 35x 6.3x 1.5% 10% 13% 4.4x 3.5      0.80        

天士力 600535 40.89 21,116          1.19     1.34 1.50     34x 30x 27x 31x 3.8x 1.5% 17% 29% 5.9x 8.7      0.97        

康缘药业 600557 15.53 6,573           0.44     0.57 0.73     35x 27x 21x 28x 4.5x 0.4% 14% 16% 5.1x 4.4      0.90        

武汉健民 600976 15.96 2,448           0.51     0.61 0.73     31x 26x 22x 25x 1.6x 1.9% 9% 12% 2.8x 2.7      1.04        

昆明制药 600422 14.07 4,420           0.35     0.43 0.68     40x 33x 21x 29x 2.2x 1.1% 13% 16% 5.3x 5.3      0.57        

中恒集团 600252 14.29 15,601          0.35 1.76 2.27     41x 8x 6x 32x 8.7x 0.5% 25% 41% 10.3x 7.3      0.05        

以岭药业 002603 37.12 15,776          0.91 1.03 1.34     41x 36x 28x 38x 8.4x 0.0% 35% 17% 14.5x 5.0      1.04        

上海凯宝 300039 25.30 6,655           0.59 0.69 0.95     43x 37x 27x 46x 8.7x 1.6% 12% 12% 5.2x 4.8      0.87        

江中药业 600750 24.60 7,654           0.74 0.82 1.14     33x 30x 22x 20x 3.2x 1.2% 13% 12% 4.1x 3.7      1.79        

现代中药——中值 4,209           39x 31x 24x 31x 6.9x 0.8% 10% 12% 4.1x 4.2      0.90        

恒瑞医药 600276 29.17 32,791          0.71     0.84 1.11     41x 35x 26x 36x 8.1x 0.3% 21% 15% 8.7x 5.2      1.12        

科伦药业 002422 59.70 28,656          1.69     2.14 2.77     35x 28x 22x 34x 6.3x 0.8% 11% 10% 4.0x 2.0      0.67        

华东医药 000963 26.24 11,390          0.81     0.95 1.22     32x 28x 21x 22x 1.1x 0.0% 25% 27% 8.2x 6.9      0.94        

康芝药业 300086 17.40 3,480           0.54     0.74 1.00     32x 23x 17x 22x 10.6x 1.7% 6% 5% 1.8x 5.3      1.17        

仙琚制药 002332 12.46 4,254           0.37     0.40 0.55     34x 31x 23x 24x 2.7x 2.8% 11% 13% 3.7x 3.7      1.25        

誉衡药业 002437 21.83 6,112           0.56     0.66 0.88 39x 33x 25x 30x 10.3x 2.3% 8% 9% 2.7x 2.7      1.26        

力生制药 002393 37.51 6,844           1.70     -       1.47     22x 25x 26x 8.5x 2.4% 11% 2.4x -         

信立泰 002294 33.91 12,316          1.03     1.20 1.58     33x 28x 21x 30x 9.1x 1.8% 19% 20% 6.2x 5.1      1.04        

化学制剂药——中值 4,699           36x 31x 25x 28x 6.3x 0.8% 11% 11% 3.7x 4.1      1.12        

双鹭药业 002038 32.86 12,510          1.28     1.08 1.47     26x 30x 22x 38x 24.0x 0.8% 38% 16% 9.8x 5.0      0.70        

沃森生物 300142 55.87 8,381           1.21     1.65 2.48     46x 34x 23x 42x 20.3x 0.0% 7% 8% 3.3x 2.7      0.61        

天坛生物 600161 17.30 8,918           0.32     0.39 0.45     54x 44x 38x 27x 7.4x 0.6% 14% 18% 7.3x 7.1      2.78        

华兰生物 002007 24.17 13,927          0.90     1.16 1.33     27x 21x 18x 16x 12.5x 1.2% 20% 24% 5.5x 4.9      1.75        

辽宁成大 600739 15.50 21,153          0.92     1.33 1.25     17x 12x 12x 14x 3.2x 0.6% 15% 19% 2.5x 2.3      0.71        

智飞生物 300122 28.50 11,400          0.56     0.74 1.06     51x 38x 27x 37x 15.9x 0.7% 11% 13% 5.4x 4.7      1.35        

生物制药——中值 6,124           36x 29x 22x 25x 7.4x 0.6% 14% 16% 4.4x 4.4      0.93        

爱尔眼科 300015 23.00 9,826           0.35     0.42 0.63     66x 54x 37x 39x 9.1x 0.7% 11% 12% 7.4x 6.8      1.10        

通策医疗 600763 19.79 3,173           0.31 0.46 0.64     64x 43x 31x 39x 11.6x 0.0% 17% 22% 11.2x 9.6      0.98        

医疗服务——中值 6,499           65x 49x 34x 39x 10.4x 0.3% 14% 17% 9.3x 8.2      1.04        

鱼跃医疗 002223 26.70 10,918          0.49     0.61 0.85     54x 44x 31x 54x 10.3x 0.0% 21% 23% 11.6x 9.2      0.94        

乐普医疗 300003 17.44 14,161          0.57     0.66 0.87     30x 26x 20x 30x 16.5x 1.4% 21% 22% 6.4x 6.0      0.85        

新华医疗 600587 30.21 4,060           0.63     0.80 1.23     48x 38x 25x 46x 2.3x 0.3% 10% 13% 5.0x 5.3      0.58        

山东药玻 600529 13.27 3,415           0.63     0.91 1.14     21x 15x 12x 13x 2.2x 0.8% 9% 10% 1.9x 1.8      0.47        

东富龙 300171 43.92 7,027           1.06     1.33 1.81     41x 33x 24x 41x 12.2x 1.8% 9% 17% 3.6x 3.6      0.78        

医疗器械——中值 3,414           46x 38x 26x 46x 9.3x 0.8% 10% 12% 4.6x 4.6      0.83        

丽珠集团 000513 25.10 5,858           1.34     1.42 1.76     19x 18x 14x 9x 2.0x 0.4% 14% 13% 2.7x 2.4      4.47        

哈药股份 600664 9.10 14,693          0.75     0.92 1.04     12x 10x 9x 10x 1.1x 6.4% 18% 17% 2.1x 2.0      0.65        

复星医药 600196 9.75 18,568          0.62 0.65 0.71     16x 15x 14x 17x 3.4x 1.0% 12% 14% 1.9x 1.9      0.60        

三九医药 000999 19.71 19,294          0.84 0.93 1.15     23x 21x 17x 17x 4.0x 1.5% 18% 19% 4.1x 3.9      1.21        

双鹤药业 600062 22.80 13,035          0.92 1.04 1.30     25x 22x 18x 18x 2.3x 1.0% 13% 14% 3.2x 3.0      0.91        

综合性制药企业——中值 9,808           18x 18x 14x 17x 2.0x 0.4% 12% 14% 2.7x 2.6      0.91        

国药股份 600511 17.50 8,379           0.67     0.77 0.96     26x 23x 18x 20x 1.3x 0.9% 23% 26% 6.0x 6.0      1.06        

上海医药 601607 15.07 30,029          0.96     0.72 0.93     16x 21x 16x 17x 0.7x 0.9% 15% 13% 2.4x 2.7      1.28        

九州通 600998 10.98 15,597          0.26     0.31 0.41     43x 36x 27x 29x 0.7x 0.9% 9% 10% 3.8x 3.7      1.29        

南京医药 600713 5.97 4,141           0.02-     0.05     0.08      112x 73x 32x 0.3x 0.7% -1% 3% 3.2x 2.0      0.76        

一致药业 000028 25.81 6,623           1.06     1.19 1.49     24x 22x 17x 18x 0.5x 0.5% 25% 25% 6.1x 5.4      0.77        

医药商业——中值 4,141           34x 32x 24x 32x 1.0x 0.7% 9% 7% 4.1x 3.0      1.06        

5,305           38x 31x 22x 29x 5.2x 0.7% 11% 13% 4.1x 3.7      0.86        全行业——中值

P/E每股收益(元) P/B净资产收益率P/S
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本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 
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