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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(%) (16) 5  1  11  
相对新华富时 

A50 指数 (%) (8) 12  10  16  

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) 5,636 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
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 
中报业绩符合预期 

2011 年上半年，公司实现销售收入 52.2 亿元，同比增长
22.1%，净利润 1.9 亿元，同比增长 22.1%，每股收益 0.45
元，符合我们的预期。公司医药商业和医药制造业毛利
率分别提升 0.65 和 3.50 个百分点，盈利能力继续提升。
我们维持公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.91 元、1.19
元、1.54 元的盈利预测不变，继续给予公司 31.90 元的目
标价和买入评级。 

支撑评级的要点 
 作为医药制造业的主要载体，控股子公司中美华东实

现营业收入 8.7 亿元，同比增长 26.3%；实现净利润 1.7
亿元，同比增长 18.9%。 

 作为医药商业的核心载体，母公司实现营业收入 40.2
亿元，同比增长 19.0%；实现扣除投资收益后的净利
润 0.61 亿元，同比增长 25.0%。 

 扣除去年同期公司房地产业务等因素的影响，公司上
半年销售收入和净利润同比增长分别为 23.8%和
31.6%。 

影响评级的主要风险 
 药品最高限价下调风险。 
 吡格列酮的使用可能将受到限制。 

估值 
 公司 2011 年上半年 0.45 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) 31.7  37.8  30.3  23.2  18.0  
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) 21.1 (428.5) 24.7 19.8 15.9 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 18.0 20.7 16.5 13.1 10.4 
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 年上半年营业收入、净利润同比各增长
22.1% 

2011 年上半年，公司实现销售收入 52.2 亿元，同比增长
22.1%，净利润 1.9 亿元，同比增长 22.1%，每股收益 0.45 元，
符合我们的预期。扣除去年同期公司房地产业务等因素的影
响，公司上半年销售收入和净利润同比增长分别为 23.8%和
31.6%。 

公司经营现金流为-0.21 亿元，较去年同期和今年一季度均有
所好转。 

公司的销售费用率为 9.62%，较去年同期提高 1.18 个百分点，
管理费用率为 2.68%，较去年同期下降 0.82 个百分点。 

医药制造业收入 9.3 亿元，毛利率较同期提升 3.50

个百分点 

上半年公司医药制造业营业收入到达 9.3 亿元，同比增长
22.5%，毛利率达到 78.8%，比去年同期提升 3.50 个百分点。
作为公司核心处方药产品的载体，公司控股子公司中美华东
上半年营业收入 8.7 亿元，同比增长 26.3%，实现净利润 1.7

亿元，同比增长 18.9%。 

公司的主要产品中，我们估计百令胶囊、他克莫司、阿卡波
糖增长较快，其他品种增长较为平稳。 

我们预计下半年他克莫司、阿卡波糖将继续保持快速增长；
由于去年下半年已经推广新规格产品的原因，百令胶囊的销
售增速可能有所下滑，全年增长将保持在 30%以上；环孢素
A 将与去年同期持平；其他品种将保持平稳增长。 

受到年初药品降价的影响，上半年公司全资子公司西安博华
的原料药业务可能增长较慢，我们预计下半年将有所恢复。 

医药商业销售收入达到 42.7 亿元，同比增长 24.3% 

上半年公司的医药商业收入为 42.7 亿元，同比增 24.3%，毛
利率达到 6.86%，比去年同期提升 0.65 个百分点。其中母公
司作为医药商业的核心载体，实现营业收入 40.2 亿元，同比
增长 19.0%；实现扣除投资收益后的净利润 0.61 亿元，同比
增长 25.0%。 
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母公司报表显示，公司的经营现金流为-0.43 亿元，与去年同
期的-2.99 亿元相比有很大好转，可能预示着公司医药商业业
务对资金的需求有一定程度的缓解。 

收购九阳生物扩充产能 

近日，公司公告拟以 2,907 万元收购江苏九阳生物制药有限
公司 51%股权，并在完成股权转让后对九阳生物以现金方式
增资 8,000 万元，共计获得九阳生物 79.61%的股权。 

九阳生物注册于江苏盐城，厂区占地面积约 120 亩，建有抗
生素工程中心、发酵车间、提取车间、精制车间、仓库、质
检办公综合楼、动力中心、蒸汽减压站、污水处理站、冷冻
机房等，已建成建筑面积约 17,000 平方米，在建项目规划建
设面积约为 28,000 平方米。 

我们认为，收购九阳生物短期内有助于公司开展产品布局规
划的调整，缓解公司百令胶囊等品种产能不足的情况；长期
来看，九阳生物将作为公司化学制剂的原料生产基地，保障
公司未来的发展。 

药品降价短期影响有限 

近期发改委通知将从 9 月 1 日起降低部分激素、调节内分泌
类和神经系统类等药品的最高零售价格。公司阿卡波糖和吡
格列酮位列于降价名单中，降价后的最高零售限价分别为
54.7 元（50mg×30）和 21.3 元（15mg×7）。 

 

图表 2. 阿卡波糖和吡格列酮国家限价情况 

通用名 规格 原国产限价(元) 现国产限价(元) 原外资限价(元) 现外资限价(元) 
阿卡波糖 50mg×30 61.4 54.7 82.5 74.2 
吡格列酮 15mg×7 29.1 21.3 60.1 54.1 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

阿卡波糖和吡格列酮 2011 年上半年的销售额分别为 1.8 亿元
和 0.3 亿元，占公司制药工业销售额的 19.4%和 3.1%。 

据不完全统计，公司的阿卡波糖在各省的中标价区间为 44-49

元，对应的终端价格约为 50-56 元，其中内蒙、贵州等少数
地区的中标价格较高，未来将会有所下调；吡格列酮在各省
的中标价区间为 15-21 元，对应的终端价格约为 17-24 元，其
中北京、江苏、天津、贵州、甘肃等地区的价格未来可能有
所下调。 
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我们认为长期来看公司的药品价格有一定的下调空间，但本
次药品降价对公司的负面影响较小。从其他产品的中标价格
来看，未来如遇到国家药品降价，公司的吗替麦考酚酯和泮
托拉唑受到影响的可能较大。 

 

吡格列酮使用受到严厉限制的可能性较小 

2011 年 8 月初，由于可能增加罹患膀胱癌的风险，美国 FDA

发布了吡格列酮最新一期的风险提示，要求药品标签注明： 

1. 对发病期的膀胱癌患者禁止用药； 

2. 对有膀胱癌病史的患者谨慎用药； 

3. 使用者应密切关注与膀胱癌相关的发病迹象。 

自 2010 年 9 月开始，世界各国监管机构就开始关注吡格列酮
可能增加罹患膀胱癌的风险的问题。与不久之前法国和德国
禁用吡格列酮相比较，FDA 对吡格列酮使用的态度较为宽
松。2010 年吡格列酮在美国的销售额超过 26 亿美元，拥有大
量的使用患者。参考同类药品罗格列酮严格限制使用前近三
年的学术争论，我们认为除非方法学研究和实验数据完全支
持吡格列酮增加罹患膀胱癌的风险的论断，否则 FDA 近期将
不会对吡格列酮做的使用做出更严厉的限制。 

对于可能增加罹患膀胱癌的风险的问题，我国监管部门尚未
发出相关通知。我们认为，如果我国监管部门对吡格列酮使
用的态度与美国 FDA 接近，则短期内不会对公司吡格列酮的
销售产生严重影响。 

 

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。 

如果未来吡格列酮的使用受到严厉限制，公司将受到不利影
响。 
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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 3. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
营业收入 4,275.8  5,220.7  22.1  
营业成本 (3,462.7) (4,193.6) 21.1  
营业税 (12.7) (23.7) 86.8  
毛利润 800.5  1,003.4  25.4  
销售费用 (360.8) (502.4) 39.2  
管理费用 (149.8) (139.9) (6.6) 
营业利润 289.8  361.1  24.6  
投资收益 2.7  3.1  16.4  
财务费用 (26.5) (45.7) 72.1  
营业外收入 6.7  10.5  57.0  
营业外支出 (3.2) (6.1) 90.9  
税前利润 247.5  307.5  24.2  
所得税 (49.4) (58.7) 18.8  
少数股东权益 (39.5) (55.2) 39.6  
归属上市公司股东净利润 158.6  193.6  22.1  
    
主要比率(%)    
毛利率 19.0  19.7   
经营利润率 6.8  6.9   
净利率 4.6  4.8   

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 1,293 1,163 1,462 1,823 2,264 
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) (23) (15) 8 8 8 
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 378 308 387 508 659 
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) 0.87 0.71 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(%) 45 (18) 26 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 31.7 37.8 30.3 23.2 18.0 
核心业务市盈率 31.7 38.9 31.0 23.6 18.2 
目标价对应核心业务市
盈率 36.7 45.0 35.8 27.3 21.0 
市净率 10.6 10.4 8.5 6.8 5.4 
价格/现金流 21.1 (428.5) 24.7 19.8 15.9 
企业价值/息税折旧前利
润 18.0 20.7 16.5 13.1 10.4 
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 



 
 

2011 年 8 月 15 日 华东医药 7 

披露声明 
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