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资料来源：Wind 

 工业增长强劲，研发持续加磅 
华东医药(000963) 
业绩基本符合预期 

公司发布 2019 年三季报，实现收入 276.28 亿元（+19.06%yoy），归母净
利润 22.13 亿元（+22.33%yoy），扣非净利润 20.80 亿元（+16.59%yoy）。
其中 3Q 实现收入 93.79 亿元（+19.03%yoy），归母净利润 6.17 亿元
（+19.61%yoy），符合市场预期。公司在仿制药集采冲击下谋求转型，加
大研发投入与医美业务开拓，考虑到研发投入增加与二轮带量采购预期，
我们下调公司 19-21年 EPS预测至 1.58/1.89/2.24元（前值 1.62/1.97/2.37

元），给予 19 年 PE 19-20x，给予目标价 30.02-31.60 元，维持买入评级。 

 

经营整体稳健，加磅药物研发 

1-9M19 公司：1）受益于商业毛利率的提高与工业业务占比的提升，毛利
率+2.82pp；2）受商业板块业务调整的影响，经营性净现金流-35.6%yoy，
但现金流入端依旧稳健（+8.2%yoy）；3）受市场推广、职工薪酬增长、
Sinclair 并表等因素影响，三项费用支出大幅增加（销售费用率+1.99pp、
管理费用率+0.58pp、财务费用率+0.22pp）；3）研发投入 7.12 亿元
（+52.8%yoy），我们预计全年绝对值有望超 10 亿元。 

 

工业板块增长强劲 

1-9M19 中美华东表现依旧强劲（收入+29.88%yoy，净利润+26.99%yoy）。
从收入端来看，同比去年：1）受益于新进基药与基层推广加强，百令胶囊
增长提速（+16%），基层与零售端占比超 50%；2）阿卡波糖+32%；3）
免疫产品线整体+30%，其中环孢素超过 15%，吗替+30%，他克莫司+40%；
4）泮托拉唑整体+20%；5）二线品种加速放量，吲哚布芬全年有望冲击
1.5 亿销售额，达托霉素保持翻倍增速，预计收入接近亿元，吡格列酮二甲
双胍受益于医保持续提速，全年有望超 3.5 亿。我们预计公司工业板块 19

年利润有望保持 25%以上的增长。 

 

商业端大幅回暖，医美业务蓄势待发 

医药商业受益于区域龙头集中度提升，收入增长加速至 16%，由于高毛利
业务占比提升，全年利润增速有望保持 20%；医美业务今年为整合年，宁
波分公司收入略有下滑，Sinclair 有望实现 40%以上增长，但考虑管理层
激励费用全年预计亏损约 3000 万元。2020 年有望成为医美板块的转折年，
宁波分公司整合再启航有望实现 10~20%增长，Sinclair 的重磅长效微球填
充物即将申报 NDA，有望于明年下半年获批，成为重要增长驱动。 
 
阿卡波糖集采：降价影响收入，凭借产能抢占份额 

我们预计二轮集采将于 2H20 正式开始，在降价大趋势下阿卡波糖销售收
入预计将出现近 20%的下滑，但公司在阿卡波糖集采之战中仍然占优，基
于：1）当前仅公司与四川绿叶两家过评，考虑原研企业三家竞争格局尚好；
2）医保局明确表示将依据企业申报产能调整采购量，公司拥有阿卡波糖原
料药近半数产能（考虑丽珠共计约 200t），占据主动地位；3）阿卡波糖咀
嚼片有望通过谈判进入医保，承接阿卡波糖原有市场。 
 
风险提示：产品降价的风险；研发进度不达预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 1,750 

流通 A 股 (百万股) 1,750 

52 周内股价区间 (元) 23.24-38.95 

总市值 (百万元) 43,973 

总资产 (百万元) 22,510 

每股净资产 (元) 6.66  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 27,832 30,663 36,265 40,025 44,619 

+/-%  9.66 10.17 18.27 10.37 11.48 

归属母公司净利润 (百万元) 1,780 2,267 2,770 3,316 3,918 

+/-%  23.01 27.41 22.19 19.68 18.16 

EPS (元，最新摊薄) 1.02 1.30 1.58 1.89 2.24 

PE (倍) 24.71 19.39 15.87 13.26 11.22  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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盈利预测调整 
 

公司为国内领先平台型龙头，我们预测公司 19-21 年营业收入增速为 18.3%/10.4%/11.5%，

归母净利润增速为 22.2%/19.7%/18.2%。公司在传统业务基础上，通过对外合作开拓医美

板块和医疗光学诊断等新领域，考虑到：1）市场推广与职工薪酬的增长、Sinclair 并表；

2）全年研发投入的增长；3）2020 年第二轮集采的执行，我们下调公司 19-21 年 EPS 预

测至 1.58/1.89/2.24 元（VS 前值 1.62/1.97/2.37 元），给予 19 年 PE 19-20x，给予目标

价 30.02-31.60 元，维持买入评级。 

 

1） 2019 年公司商业端全面回暖，我们上调 19 年收入增速至 18.3%，考虑到第二轮集采

有望于 2020 年下半年开始正式执行，受集采降价影响，我们预计阿卡波糖收入将出

现近 20%的下滑，我们下调 20-21 年收入增速至 10.4%/11.5%； 

2） 考虑到 2019 年市场推广与 Sinclair 并表带来的销售费用的增加，我们上调 2019 年销

售费用（+7.3%），考虑到 2020-2021 年第二轮带量采购执行后部分品种销售费用的

下降，我们下调 2020-2021 年销售费用（-1.52%/-1.04%）； 

3） 受：1）利拉鲁肽 3 期大临床开展等因素影响，2019 年公司整体研发投入预计将超过

10 亿元；2）Sinclair 并表增加管理费用，我们上调 19 年管理费用（+6.18%）。2020

年 Sinclair 并表因素消除但 TTP273 预计将进入 3 期临床，我们小幅上调管理费用

（+1.58%），2021 年预计公司大型 3 期临床开展的数量下降，我们小幅下调管理费用

（-4.37%）。 

 

图表1： 盈利预测调整 

（人民币百万元）  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 调整前  30,663   35,576   40,110   44,791  

调整后  30,663   36,265   40,025   44,619  

(+/-）% 0.00% 1.94% -0.21% -0.38% 

毛利 调整前  8,889   10,880   12,695   14,568  

调整后  8,889   11,297   12,352   14,112  

(+/-）% 0.00% 3.83% -2.70% -3.13% 

销售费用 

 

调整前  4,297   5,408   6,097   6,808  

调整后  4,297   5,802   6,004   6,737  

(+/-）% 0.00% 7.30% -1.52% -1.04% 

管理费用 

 

调整前  1,491   1,708   1,965   2,240  

调整后  1,491   1,813   1,881   2,142  

(+/-）% 0.00% 6.18% 1.58% -4.37% 

归母净利润 

 

调整前  2,267   2,840   3,448   4,145  

调整后  2,267   2,770   3,316   3,918  

(+/-）% 0.00% -2.44% -3.85% -5.48% 

EPS 调整前  1.30   1.62   1.97   2.37  

调整后  1.30   1.58   1.89   2.24  

(+/-）% 0.00% -2.44% -3.85% -5.48% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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公司经营指标概览 

 

图表2： 公司营业收入  图表3： 公司归母净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表4： 公司各项业务毛利率  图表5： 公司销售毛利率、净利率和费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  注：为保持前后口径一致，管理费用包含研发费用在内 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表6： 公司资产负债率  图表7： 公司现金流量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

公司主要业务包含工业业务与商业业务，我们以分部估值法确定公司估值基准：1）商业

板块 2019 年可比公司行业平均估值为 13xPE，我们给予公司商业业务 19 年估值

12-13xPE；2）工业板块 2019 年可比公司行业平均估值为 22xPE，我们给予公司工业业

务 19 年估值 21-22xPE。我们预计商业板块 2019 年净利润占比约为 19%，工业净利润占

比约 81%，以此计算得公司 2019 年整体估值为 19-20xPE。 
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图表8： 可比公司估值表（更新至 20191029） 

公司 代码 收盘价(元) 总市值       EPS(元)  P/E（x） EPS CAGR(%) 

  （2019/10/29） （亿元）  18A 19E 20E  18A 19E 20E 2018A-2020E 

九州通 600998.SH 13.89 261 0.71 0.90 1.10 20 15 13 24% 

中国医药 600056.SH 13.02 139 1.45 1.37 1.48 9 9 9 1% 

瑞康医药 002589.SZ 7.32 110 0.42 0.61 0.72 17 12 10 31% 

柳药股份 603368.SH 36.75 95 2.04 2.69 3.38 18 14 11 29% 

上海医药 601607.SH 18.80 362 1.37 1.52 1.71 14 12 11 12% 

均值       16 13 11 19% 

科伦药业 002422.SZ 24.86 358 0.84 0.96 1.21 30 26 20 20% 

丽珠集团 000513.SZ 29.33 180 1.50 1.34 1.55 20 22 19 2% 

恩华药业 002262.SZ 11.30 115 0.51 0.64 0.78 22 18 14 24% 

均值        24   22   18  15% 

注：自 4+7 第一轮集采（2018.12.6 进行，平均降幅 52%）及一轮品种全国扩面（2019.9.25 进行，一轮基础上再降价，平均降幅 25%）实施以来，仿制药估值大幅下降，

长春高新核心产品生长激素无带量风险，故为带量政策避险港，其估值不再有可比性，故予以删除  

资料来源：Wind 一致预期、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 华东医药历史 PE-Bands  图表10： 华东医药历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12,793 13,064 16,298 19,756 23,681 

现金 2,505 2,443 3,927 6,097 8,535 

应收账款 4,885 5,633 6,662 7,353 8,197 

其他应收账款 46.24 82.10 97.10 107.16 119.46 

预付账款 243.34 351.68 403.25 446.94 492.70 

存货 3,406 3,876 4,413 4,878 5,367 

其他流动资产 1,707 678.73 795.62 874.09 969.95 

非流动资产 3,194 6,153 6,533 6,983 7,564 

长期投资 74.91 88.92 88.92 88.92 88.92 

固定投资 1,977 2,034 1,422 925.24 559.50 

无形资产 609.84 1,508 2,325 3,067 3,743 

其他非流动资产 532.50 2,523 2,697 2,902 3,173 

资产总计 15,987 19,217 22,830 26,739 31,245 

流动负债 6,113 7,399 8,552 9,529 10,580 

短期借款 375.57 625.73 740.04 816.77 910.52 

应付账款 3,452 3,905 4,478 4,963 5,472 

其他流动负债 2,285 2,868 3,334 3,749 4,198 

非流动负债 1,066 1,393 1,393 1,393 1,393 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1,066 1,393 1,393 1,393 1,393 

负债合计 7,178 8,792 9,945 10,922 11,973 

少数股东权益 415.59 487.38 657.95 862.10 1,103 

股本 972.12 1,458 1,750 1,750 1,750 

资本公积 2,942 2,456 2,141 2,141 2,141 

留存公积 4,480 6,047 8,336 11,064 14,278 

归属母公司股东权益 8,393 9,938 12,227 14,955 18,169 

负债和股东权益 15,987 19,217 22,830 26,739 31,245  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 27,832 30,663 36,265 40,025 44,619 

营业成本 20,562 21,775 24,968 27,673 30,507 

营业税金及附加 163.06 170.95 202.18 223.15 248.76 

营业费用 3,729 4,297 5,802 6,004 6,737 

管理费用 1,068 1,491 1,813 1,881 2,142 

财务费用 47.48 86.48 75.15 59.69 33.84 

资产减值损失 25.73 51.02 15.69 15.69 15.69 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (17.65) (34.76) (34.76) (34.76) (34.76) 

营业利润 2,341 2,910 3,511 4,205 4,972 

营业外收入 6.35 1.58 50.00 50.00 50.00 

营业外支出 23.24 38.60 34.00 34.00 34.00 

利润总额 2,324 2,873 3,527 4,221 4,988 

所得税 436.16 477.37 586.15 701.51 828.92 

净利润 1,888 2,395 2,941 3,520 4,159 

少数股东损益 108.71 127.94 170.58 204.14 241.22 

归属母公司净利润 1,780 2,267 2,770 3,316 3,918 

EBITDA 2,582 3,248 3,875 4,688 5,479 

EPS (元，基本) 1.02 1.30 1.58 1.89 2.24  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 9.66 10.17 18.27 10.37 11.48 

营业利润 26.26 24.27 20.67 19.77 18.23 

归属母公司净利润 23.01 27.41 22.19 19.68 18.16 

获利能力 (%)      

毛利率 26.12 28.99 31.15 30.86 31.63 

净利率 6.39 7.39 7.64 8.28 8.78 

ROE 22.71 24.74 25.00 24.40 23.66 

ROIC 30.84 32.07 31.60 35.01 37.46 

偿债能力      

资产负债率 (%) 44.90 45.75 43.56 40.85 38.32 

净负债比率 (%) 5.23 7.58 7.85 7.85 7.95 

流动比率 2.09 1.77 1.91 2.07 2.24 

速动比率 1.54 1.24 1.39 1.56 1.73 

营运能力      

总资产周转率 1.83 1.74 1.72 1.61 1.54 

应收账款周转率 5.95 5.83 5.90 5.71 5.74 

应付账款周转率 6.04 5.92 5.96 5.86 5.85 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.02 1.30 1.58 1.89 2.24 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95 1.17 1.53 2.06 2.36 

每股净资产(最新摊薄) 4.80 5.68 6.99 8.55 10.38 

估值比率      

PE (倍) 24.71 19.39 15.87 13.26 11.22 

PB (倍) 5.24 4.42 3.60 2.94 2.42 

EV_EBITDA (倍) 17.03 13.54 11.35 9.38 8.03  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,661 2,039 2,675 3,609 4,131 

净利润 1,780 2,267 2,770 3,316 3,918 

折旧摊销 279.64 327.14 403.69 452.65 502.11 

财务费用 47.48 86.48 75.15 59.69 33.84 

投资损失 (17.65) (34.76) (34.76) (34.76) (34.76) 

营运资金变动 (577.41) (802.54) (725.95) (404.10) (545.11) 

其他经营现金 149.56 195.95 186.26 219.83 256.91 

投资活动现金 (1,006) (1,561) (748.03) (868.43) (1,049) 

资本支出 478.69 876.46 775.87 896.26 1,076 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 527.37 684.28 (27.83) (27.83) (27.83) 

筹资活动现金 (912.10) (430.44) (442.27) (570.94) (643.80) 

短期借款 (97.55) 250.16 114.31 76.74 93.74 

长期借款 (21.28) 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 486.06 486.06 291.63 0.00 0.00 

资本公积增加 (494.66) (486.06) (314.06) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (784.67) (680.60) (534.15) (647.68) (737.54) 

现金净增加额 (257.04) 48.32 1,484 2,170 2,438  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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