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华东医药(000963.SZ) 

工业、商业均表现优异 

   投资要点 

 医药生物 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 32.55 
 

●业绩符合预期。20011 年公司前三季度实现营业收入、净利润分别为

81.95 亿元、2.93 亿元，同比分别增长 25.51%、24.43%，每股收益 0.68

元。从单季看，营业收入、净利润分别为 29.74 亿元、9968 万元，同比分

别增长 32%、29%，每股收益 0.23 元。    

●工业、商业均表现优异。公司前三季度工业收入增速加快，增长 27%左

右，商业增速 22%左右。其中，主导产品百令胶囊需求旺盛，预计今年能

实现 5-6 亿元的销售收入，阿卡波糖受糖尿病用药市场快速增长的影响，

增长在 30%以上，泮托拉唑有基药化趋势，销售量增长了 20%，但受价格下

降的影响，销售收入只增长了 10%，目前价格已经很低，未来行政性降价

的可能性已经不大，新品种吡格列酮-二甲双胍、伏格列波糖处在招标阶段。 

●未来增长仍将持续。公司通过深挖内部潜力，以及收购九阳生物基地，

产能瓶颈将所缓解，预计年底百令胶囊的产能能达到 8-8.5 亿元。同时，

公司收购的汇仁医药商业 12 月份有望并表，明年能贡献 8-10 亿元的商业

收入。  

●给予“增持”评级。预计公司 2011、2012、2013 年分别实现净利润 4.02

亿元、5.17亿元、6.23亿元，同比分别增长 27%、29%、21%，每股收益 0.93

元、1.19 元、1.43 元，对应于 10 年、11 年、12 年的动态市盈率分别为

28.61 倍、22.26 倍、18.46 倍。给予公司 11 年 35倍动态市盈率估值，合

理价位 32.55 元。  

 

      

 

 市场数据 

市价(元) 26.49 

上市的流通 A 股(亿股) 2.80 

总股本(亿股) 4.34 

52 周股价最高最低(元) 22.33-38.08 

上证指数/深证成指 2473.41/10561.99 

2010 年股息率 0.00% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 8972  11130  13620  16333  

增长率(%) 15  24  22  20  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
317.31  401.86  516.50  622.78  

增长率(%) -16  27  29  21  

毛利率(%) 19  19  19  19  

净资产收益率(%) 27  26  25  23  

EPS(元) 0.73  0.93  1.19  1.43  

P/E(倍) 36.24  28.61  22.26  18.46  

P/B(倍) 9.92  7.37  5.54  4.26  

来源：公司年报、民族证券 
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图 1：公司近年营业收入   图 2：公司近年净利润  

 

 

 
资料来源：公司资料，民族证券  资料来源：公司资料，民族证券 

 

图 3：公司近年盈利水平  

 
数据来源：公司资料 民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 3391  3983  5151  6505  营业收入 8972  11130  13620  16333  
  现金及等价物 329  427  798  1286  营业成本 7289  8967  10980  13216  
  应收帐款 1871  2040  2497  2994  营业税金及附加 23  56  68  82  
  存货 993  1289  1577  1892  销售费用 872  1169  1396  1633  
  其它流动资产 199  227  278  334  管理费用 251  278  327  376  
非流动资产 862  859  859  859  财务费用 61  89  109  131  
  长期股权投资 31  30  30  30  资产减值损失 23  0  0  0  
  固定资产及其他 608  608  608  608  公允价值变动净

 

0  0  0  0  
  投资性房地产 12  13  13  13  投资净收益 8  0  0  0  
  无形资产 173  173  173  173  营业利润 462  571  740  896  
  其它非流动资产 38  35  35  35  营业外收入 50  20  20  20  
资产总计 4253  4842  6010  7365  营业外支出 16  0  0  0  
流动负债 2901  2985  3536  4148  利润总额 495  591  760  916  
  短期借款 791  530  530  530  所得税 100  118  152  183  
  应付帐款 1797  1909  2337  2813  净利润 396  473  608  733  
  其它流动负债 313  546  669  805  少数股东损益 79  71  91  110  
非流动负债 9  39  48  58  归属于母公司所

 

317  402  516  623  
  长期借款 0  0  0  0  EBITDA 538  660  849  1027  
  其它非流动负债 9  39  48  58  EPS（元） 0.73  0.93  1.19  1.43  
负债合计 2910  3024  3584  4206       

  少数股东权益 187  258  349  459  主要财务比率     

  归属于母公司所有者权益 1159  1560  2077  2700   2010 2011E 2012E 2013E 

负债和股东权益 4256  4842  6010  7365  成长能力     

     营业收入 14.7% 24.1% 22.4% 19.9% 

     营业利润 -14.0% 23.7% 29.5% 21.1% 

     归属母公司净利

 

-16.1% 26.6% 28.5% 20.6% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 18.8% 19.4% 19.4% 19.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 3.5% 3.6% 3.8% 3.8% 

经营活动现金流 175  490  550  686  ROE 27.4% 25.8% 24.9% 23.1% 

  净利润 396  473  608  733  ROIC 17.3% 22.1% 22.6% 21.9% 

  资产减值准备 23  0  0  0  偿债能力     

  折旧和摊销 72  78  78  78  资产负债率 68.4% 62.4% 59.6% 57.1% 

  公允价值变动损失 0  0  0  0  流动比率 1.2  1.3  1.5  1.6  
  财物费用 61  89  109  131  速动比率 0.8  0.9  1.0  1.1  
  营运资本变动 -369  -150  -245  -255  营运能力     

  投资收益 -8  0  0  0  总资产周转率 2.1  2.3  2.3  2.2  
投资活动现金流 -244  -75  -78  -78  应收帐款周转率 5.5  5.5  5.5  5.5  
  资本支出 -250  -78  -78  -78  应付帐款周转率 4.7  4.7  4.7  4.7  
  其它 5  3  0  0  每股指标(元)     

融资活动现金流 -166  -320  -100  -121  每股收益 0.73  0.93  1.19  1.43  
权益性融资 -344  0  0  0  每股经营现金 0.40  1.13  1.27  1.58  
负债净变化 239  -231  9  10  每股净资产 2.67  3.59  4.78  6.22  
财务费用 -61  -89  -109  -131  估值比率     

现金净增加额 -235  95  372  488  P/E 36.2  28.6  22.3  18.5  
期初现金余额 567  332  427  798  P/B 9.9  7.4  5.5  4.3  

期末现金余额  332  427  798  1286  EV/EBITDA 19.9  16.2  12.6  10.4  
资料来源：公司报表、民族证券 
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分析师简介 

西安交通大学硕士，曾就职于江中制药集团和某大型投资管理公司，具备 8年医药行业的从业经验，以及 8年证券行业的研究和

投资经验，善于从投资的视角和公司基本面两方面挖掘公司的投资价值。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

推    荐 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

推    荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

谨慎推荐 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

回    避 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数10%以上 
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