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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (17) 8  4  6  
相对新华富时 

A50 指数 (%) 
(7) 2  10  25  

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 434 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 5,589 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 23 
净负债比率 (%)(2011E) 22 
主要股东(%)  
    中国远大集团有限责任公司 35.5 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
______ 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

华东医药 
增速较快，业绩符合预期 
2011 年前三季度，公司实现销售收入 82.0 亿元，同比增
长 25.5%，净利润 2.9 亿元，同比增长 24.4%，其中第三季
度净利润为 1.0 亿元，同比增长 29.2%，每股收益 0.23 元，
符合我们的预期。公司前三季度整体毛利率为 19.5%，较
去年同期提高 0.6 个百分点，我们认为这是公司制药工业
业务占比提高所致。我们维持公司 31.90 元的目标价和买
入评级。 

支撑评级的要点 
 作为医药商业的核心载体，母公司前三季度实现营业

收入 61.8 亿元，同比增长 20.7%，较前两季度提高 1.7
个百分点；实现扣除投资收益后的净利润 0.86 亿元，
同比增长 34.7%。 

 以合并报表和母公司报表的差额进行衡量，公司的制
药工业前三季度营业收入和净利润增长较为迅速。 

 受医药商业业务影响， 公司前三季度经营性现金流为
-5.21 亿元，但制药工业的经营性现金流仍非常好。 

影响评级的主要风险 
 产能不足风险。 
 药品最高限价下调风险。 

估值 
 公司 2011年前三季度 0.68元的每股收益符合我们的预

期，我们维持公司 2011-2013 年 0.912 元、1.192 元、1.539
元的盈利预测，继续给予公司 31.90 元的目标价，相
当于 35 倍 2011 年市盈率，维持买入评级不变。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 7,825  8,972  10,871  13,258  16,159  
  变动 (%) 30  15  21  22  22  
净利润 (人民币 百万) 378  317  396  517  668  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.872  0.731  0.912  1.192  1.539  
   变动 (%) 124  (16) 25  31  29  
全面摊薄市盈率 (倍) 31.4  37.5  30.0  23.0  17.8  
每股现金流量 (人民币) 1.308  (0.064) 1.118  1.395  1.733  
价格/每股现金流量 (倍) 20.9  (424.9) 24.5  19.6  15.8  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.9  20.5  16.4  13.0  10.3  
每股股息 (人民币) 0.330  0.330  0.365  0.477  0.616  
股息率 (%) 1.2  1.2  1.3  1.7  2.2  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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公司 2011 年前三季度业绩增速符合预期 

2011 年前三季度，公司实现销售收入 82.0 亿元，同比增长
25.5%，实现净利润 2.9 亿元，同比增长 24.4%；其中第三季
度实现销售收入 29.7 亿元，同比增长 32.0%，净利润为 1.0 亿
元，同比增长 29.2%，每股收益 0.23 元，符合我们的预期。 

在行业毛利率普遍下滑的情况下，公司第三季度整体毛利率
为 19.2%，较去年同期提高 0.4 个百分点，我们认为这主要是
公司制药工业增速高于医药商业所导致。 

公司第三季度的销售费用率为 8.3%，较去年下降 1.0 个百分
点，管理费用率为 4.4%，较去年同期提高 1.0 个百分点，总
体费用率控制良好。 

公司第三季度经营现金流为-5.21 亿元，较去年同期大幅下
降，以合并报表与母公司报表的差额对制药工业进行粗略衡
量，其第三季度经营现金流为 0.83 亿元，与相应的净利润 1.05
亿元较为吻合，表明公司制药工业现金流状况良好。我们认
为公司现金流状况不佳的主要原因是医药商业业务占用资
金较大，这也是现阶段医药商业行业面临的主要问题，我们
认为短期内该现象还将持续。 

 

制药工业、医药商业保持良好增长 

由于公司主要的制药工业业务集中于各下属子公司，因此我
们以合并报表和母公司报表的差额来对公司的制药工业板
块进行衡量。第三季度公司下属子公司实现营业收入约 8.2
亿元，同比增长 59%，发生销售费用 2.0 亿元，同比增长 21%，
实现净利润约 1.1 亿元，同比增长 24%。考虑到公司下属子
公司中有部分医药商业业务，且 9 月份新将江苏九阳生物纳
入合并范围，我们认为公司第三季度制药工业增速在 30%左
右，其中百令胶囊、他克莫司、阿卡波糖的增长较快。 

第三季度母公司实现营业收入 21.6 亿元，同比增长 24%，实
现净利润 0.25 亿元，同比增长 66%。由于母公司的大部分业
务属于医药商业我们认为公司第三季度医药商业的增速在
25.0%左右。 
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扩张仍在继续，现金略显紧张 

第三季度，公司对其全资子公司华东医药供应链管理（杭州）
有限公司、华东医药（西安）博华制药有限公司分别增资 1,500
万元和 4,500 万元，并斥资 10,907 万元完成了对江苏九阳生
物的收购和增资，同时公告拟出资 1,623 万元受让浙江惠仁
医药有限公司 36%的股权。 

三季度末，公司借款已从二季度末的 12.6 亿元上升至 17.7 亿
元，账面现金也下降至 4.1 亿元。尽管公司具有较强的融资
能力，但我们认为公司的现金状况略显紧张。 

 

风险因素 

百令胶囊未来可能面临产能不足，这将对公司的业绩造成不
利影响。 

国家未来继续下调药品最高零售限价可能会对公司造成不
利影响。 

 

维持目标价和买入评级 

我们维持公司 2011-2013 年 0.912 元、1.192 元、1.539 元的盈利
预测，继续给予公司 31.90 元的目标价，相当于 35 倍 2011 年
市盈率，维持买入评级不变。 

 
图表 2.业绩摘要 
(人民币，百万) 2010 第三季度 2011 第三季度 同比变动(%) 
营业收入 2,253.4  2,974.3  32.0  
营业成本 (1,829.7) (2,402.5) 31.3  
营业税 (4.3) (12.1) 183.3  
毛利润 419.4  559.7  33.5  
销售费用 (208.6) (245.6) 17.7  
管理费用 (76.5) (130.5) 70.4  
营业利润 134.2  183.7  36.8  
投资收益 1.6  1.6  1.9  
财务费用 (16.7) (27.0) 61.6  
营业外收入 3.2  3.0  (6.3) 
营业外支出 (1.2) (3.1) 152.8  
税前利润 121.1  158.2  30.7  
所得税 (21.5) (28.0) 29.9  
少数股东权益 (22.4) (30.6) 36.3  
归属上市公司股东净利润 77.1  99.7  29.2  
    
主要比率(%)    
毛利率 18.8  19.2   
经营利润率 6.0  6.2   
净利率 4.4  4.4   
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 7,825  8,972  10,871  13,258  16,159  
销售成本 (6,262) (7,289) (8,838) (10,774) (13,133) 
运营费用 (892) (1,074) (1,270) (1,537) (1,856) 
息税折旧前利润 671  610  763  948  1,170  
折旧与摊销 (61) (72) (80) (87) (92) 
营业利润( 息税前利润) 610  538  683  860  1,078  
净利息收入/(费用) (51) (61) (93) (102) (111) 
其它盈利/(亏损) 6  19  19  19  19  
税前利润 565  495  609  777  986  
所得税 (118) (100) (122) (156) (198) 
少数股东损益 (69) (79) (90) (104) (119) 
净利润 378  317  396  517  668  
核心净利润 360  289  387  508  659  
每股收益(人民币) 0.87  0.73  0.91  1.19  1.54  
核心每股收益(人民币) 0.83  0.67  0.89  1.17  1.52  
每股股息(人民币) 0.33  0.33  0.36  0.48  0.62  
收入增长(%) 30  15  21  22  22  
息税前利润增长(%) 62  (12) 27  26  25  
息税折旧前利润增长(%) 59  (9) 25  24  23  
每股收益增长(%) 124  (16) 25  31  29  
核心每股收益增长(%) 119  (20) 34  31  30  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 554  302  642  1,035  1,547  
应收帐款 1,458  1,889  2,115  2,374  2,672  
库存 725  993  1,092  1,201  1,321  
其它流动资产 149  209  236  268  303  
流动资产合计 2,887  3,394  4,085  4,877  5,844  
固定资产 426  608  653  671  654  
无形资产 177  173  184  189  194  
其它长期资产 79  81  81  81  81  
长期资产合计 682  862  918  941  929  
总资产 3,569  4,256  5,003  5,819  6,773  
应付账款 1,461  1,960  2,139  2,337  2,554  
短期债 503  760  1,010  1,160  1,310  
其它流动负债 280  181  155  160  166  
流动负债合计 2,244  2,901  3,305  3,657  4,031  
长期债 4  0  0  0  0  
其它长期负债 27  9  10  10  10  
股本 434  434  434  434  434  
资本公积 697  724  977  1,336  1,797  
股东权益 1,131  1,159  1,411  1,770  2,231  
少数股东权益 163  187  278  382  501  
负债权益总计 3,569  4,256  5,003  5,819  6,773  
每股账面价值 (人民币) 2.6  2.7  3.3  4.1  5.1  
每股有形资产 (人民币) 2.2  2.3  2.8  3.6  4.7  
净负债/(现金)(人民币) (0.1) 1.1  0.8  0.3  (0.5) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 565  495  609  777  986  
折旧与摊销 61  72  80  87  92  
净利息费用 51  61  93  102  111  
营运资本变动 6  (561) (167) (197) (231) 
支付所得税 (118) (100) (122) (156) (198) 
其它经营现金流 3  4  (8) (8) (8) 
经营活动产生的现金流 568  (28) 485  605  752  
购建固定资产净额 (129) (171) (130) (110) (80) 
投资减少/(增加) 16  1  0  0  0  
其它投资现金流 7  129  1  8  8  
投资活动产生的现金流 (106) (41) (129) (102) (72) 
净股本增加 0  0  0  0  0  
净负债增加 (265) 194  220  150  150  
支付股息 0  (143) (143) (158) (207) 
其它筹资现金流 (84) (234) (93) (102) (111) 
筹资活动产生的现金流 (349) (183) (17) (110) (168) 
现金余额变动 113  (252) 339  393  512  
年初现金 442  554  302  642  1,035  
公司自由现金流 471  (64) 348  495  672  
股权自由现金流 155  77  482  552  719  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 8.6  6.8  7.0  7.1  7.2  
息税前利润率 7.8  6.0  6.3  6.5  6.7  
税前利润率 7.2  5.5  5.6  5.9  6.1  
净利率 4.8  3.5  3.6  3.9  4.1  
流动性 (倍)      
流动比率  1.3  1.2  1.2  1.3  1.4  
利息覆盖倍数  11.9  8.0  6.9  8.0  9.2  
净权益负债率 (%) 净现金 36.3  21.8  5.8  净现金
速动比率 1.0  0.8  0.9  1.0  1.1  
估值 (倍)      
市盈率 31.4  37.5  30.0  23.0  17.8  
核心业务市盈率 33.0  41.1  30.7  23.4  18.0  
目标价对应核心业务市
盈率 

38.5  47.9  35.8  27.3  21.0  

市净率 10.5  10.3  8.4  6.7  5.3  
价格/现金流 20.9  (424.9) 24.5  19.6  15.8  
企业价值/息税折旧前利
润 

17.9  20.5  16.4  13.0  10.3  

周转率      
存货周转天数 47.6  43.0  43.0  38.8  35.0  
应收帐款周转天数 57.4  68.1  67.2  61.8  57.0  
应付帐款周转天数 60.2  65.7  63.9  57.7  52.0  
回报率 (%)      
股息支付率 37.9  45.1  40.0  40.0  40.0  
净资产收益率 40.2  27.7  30.8  32.5  33.4  
资产收益率 13.4  10.1  10.5  11.5  12.5  
已运用资本收益率 34.7  27.4  28.5  28.8  29.5  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
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