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事件： 

 

华东医药 9 月 28 日公告，拟出资 1622.88 万元收购浙江惠仁医药有限公司 36%股权，本次收购完成后，公司将持有

其 51%股权，成为其控股股东。 

 

主要观点： 

 

华东医药 2011 年上半年营业收入达到 52.2 亿元，同比增长 22.10%。扣除 2010 年中报中原控股子公司杨歧房产的影

响，公司 2011 年上半年合并报表销售收入和归属于上市公司股东的净利润分别同比增长 23.78%和 31.63%。其中医药工

业实现营业收入 9.27 亿元，同比增长 22.51%，毛利率为 78.83%，增加了 3.50 个百分点；医药商业实现营业收入 42.73

亿元，同比增长 24.29%，毛利率为 6.86%，增加了 0.65 个百分点，成为上半年业绩超预期的关键因素。医药工业毛利率

的上升主要原因是高毛利品种占比上升，而医药商业毛利率上升则是因为公司销售规模扩大。 

 

  本次拟收购的惠仁医药现股东为瑞安市人民医院、华东医药和杭州华东医药集团投资有限公司。设立于 2006 年，是

一家以批发销售中西药及医疗器械为主的医药商品流通企业，为温州四家经营麻醉药品的公司之一。惠仁医药以瑞安为

立足点，不断向周边县市发展。目前经营规模在浙江温州地区医药商业企业中位列第三，也是瑞安地区最大的医药商业

企业。自公司成立以来，销售规模及客户数量稳步上升，2010 年实现销售收入 6.85 亿元，2011 年上半年实现销售收入

4.56 亿元，盈利能力稳定，公司近 3 年来每年净利润都保持在 1100 万元以上。本次公司通过受让惠仁医药 36%股权实现

对其控股，从上市公司财务管理的角度，达到对惠仁医药进行合并报表的目的，对于进一步扩大公司医药商业的整体经

营规模，继续保持浙江省医药商业的龙头地位具有重要意义。 

 

通过控股惠仁医药，可实现公司在温州地区现有业务与惠仁医药的集中整合及优势互补，有利于提高公司与上游供

应商的议价能力和地区网络覆盖率，加强和当地终端医院以及基层医疗机构的业务合作关系，提高公司医药商业在温州

地区的整体竞争力，对于完善公司医药商业业务在浙江全省的战略布局，提升综合竞争力具有重要意义。 

 

我们预计公司 2011—2113 年每股收益分别为 0.92 元、1.13 元和 1.22 元。看好公司长期发展潜力，给予“买入”评

级。 
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行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买    入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增    持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中    性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回    避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上 

 


