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工商业效率齐提升， 
        预计一季报增长加速 

工商业效率提升，增长符合预期。2011年公司实现营业收入111.31亿元，实现

净利润3.81亿元，可比口径分别增长24.88%和24.75%，每股收益为0.88元，符

合我们的预期。百令、阿卡波糖继续引领增长，百令胶囊增速51.94%，糖尿病

药物增速25.78 %，消化系统药物增速12.51%，器官移植免疫抑制剂药物增速

10.97％。收购惠仁医药进一步整合优化全省商业网络，带动商业毛利率增长

1.38个百分点，使得整体毛利率提升0.79个百分点至19.41%。 

营销产能双轮驱动，重磅新品蓄势待发：2011年底百令虫草产能扩充30%后，

基本能满足医院处方需求。公司已经着手新增50吨的生产能力建设，预计今年

销售将达到7.5亿，2013年有望超过9亿。阿卡波糖2011年销售约3.8亿元，市场

份额15%左右，其临床的不可替代性，加上营销区域细分考核，推动阿卡波糖

保持20-25%的增速。新品吡格列酮二甲双胍已在3个省份中标，价格比同品规

的吡格列酮高65%左右，今年将正式放量。降脂药奥利司他即将上市，依靠强

大内分泌营销渠道和临床治疗联合用药需求，未来有望成长为过亿品种。公司

以1500万元受让集团研究所注射用奥沙利铂生产技术，该品种位列国内抗肿瘤

药物第四位，市场份额超过5%。随着百令肿瘤线拓展和营销加强，未来两年奥

沙利铂将实现5000万目标。储备品种来曲唑、阿那曲唑、伊立替康等抗肿瘤大

品种的获批，将使公司继续领跑专科市场。 

预计一季报增长加速，维持“增持”评级：四季度公司每股经营现金流量高达 1.29
元，同比增长 7 成，综合考虑年底回款、节前备货和收入确认因素，预计一季

度收入增长将保持加速态势。今年是华东医药和中美华东成立二十周年，建厂

六十周年，大股东解决循环持股等股改障碍因素的动作频出，近期有望形成统

一优化替代方案，从而消除资金困扰，推动公司业绩和估值的双提升。公司在

研品种横跨抗肿瘤、心脑血管等大病种领域，未来两年将有 6～7 个产品上市。

维持 2012～2013 年 EPS 1.17 元、1.45 元的盈利预测，并给出 2014 年最新预

测 1.78 元，对应 PE 分别为 21.9X，17.7X，14.5X，维持“增持”评级。 

风险提示：免疫抑制剂降价幅度超预期；股改问题解决低于预期 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 11131 13588  16486 19691 

(+/-%) 24% 22% 21% 19%

归属母公司净利润(百万元) 381 509  630 771 

(+/-%)  20% 34% 24% 22%

EPS(元) 0.88 1.17  1.45 1.78 

P/E(倍) 29.18 21.86  17.67 14.45 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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百令引领工业增长，商业效率显著提升 
营销产能双轮驱动，预计未来两年工业复合增速 20% 

公司医药工业规模达 18.88 亿元，同比增长 22.85%，独家品种百令胶囊的快速增长

和新剂型的推出，促使工业毛利率维持高位。百令胶囊销售规模预计达 5.7 亿元，增

速超过 50%，去年适应症由肾内科、呼吸科、器官移植向内分泌科（以糖尿病为主）、

肿瘤科等科室推广，以及肝肾纤维化治疗等新领域，该产品历年来的良好口碑和确切

疗效，也带动了一部分患者自费购买。2011 年底虫草发酵产能扩充 30%后，基本能

满足医院处方需求。公司已经着手新增 50 吨的生产能力建设，九阳制药的发酵与合

成车间项目将为扩产提供有力保障。制剂大楼一期的工艺设备改造将加强技术升级，

可提升约 10%的生产效率。预计百令胶囊今年销售将达到 7.5 亿，2013 年有望超过

9 亿，有望加速赶超作用机理相同的金水宝胶囊（销售额 15 亿元）。 

糖尿病药物增速达 25.78%，预计阿卡波糖销售约 3.8 亿元，市场份额 15%左右，仅

次于拜耳的拜糖苹，对 2 型糖尿病临床治疗具备不可替代性。公司通过细分营销区域，

加强营销团队激励，着重提高覆盖医院渗透率，未来两年阿卡波糖将推动糖尿病系列

保持 20-25%的增速。 

图 1： 2012～2014 年产品线规模预测 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 
图 2： 收入环比增长稳定，毛利率环比提高 3 个百分点 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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重磅新品蓄势待发，未来看点不断 

公司依托集团生物工程研究所科研力量，保持每 2～3 年推出一个主打产品的良好趋

势。本次受让的注射用奥沙利铂，作为目前金属铂类抗肿瘤药物的代表品种，有较高

的医院市场认可度，在临床上可与众多抗癌药物联合用药以提高抗癌活性，其可与卡

培他滨合用治疗晚期大肠癌，与亚叶酸钙、氟尿嘧啶合用治疗晚期胃癌，与表柔比星、

氟尿嘧啶合用治疗原发性肝癌等，全球药品销售金额超过 20 亿美元。2009 年国内抗

肿瘤药物医院市场中奥沙利铂的市场份额为 5.16%，排在所有抗肿瘤药物的第四位。

前三家企业法国赛诺菲-安万特、恒瑞医药、南京制药市场份额超过了 90%。公司将借

助专业营销队伍及全国网络渠道，在激烈的市场竞争中逐渐占得一席之地，同时为公

司后续系列化抗肿瘤新产品的推出打下一定的基础。 

下一步公司将加大新产品开发方面的投入力度，大大缩短新产品和新剂型的上市周

期。糖尿病新剂型阿卡波糖咀嚼片、来曲唑、阿那曲唑等有望于 2012 年上半年获批。

公司在打造免疫抑制、糖尿病的国内品种最全体系的基础上，在研品种横跨抗肿瘤、

心脑血管等大病种领域，未来两年将有 6～7 个产品上市，其中百令疏肝胶囊等独家

产品的自主定价优势，将使公司继续领跑专科市场。 

图 3： 未来两年将迎来新品种集中上市期 
 

资料来源：公司公告，,华泰联合证券研究所 

商业布局完善，效率显著提升 

公司立足杭嘉湖宁等商业传统优势地区，未来将通过收购和区域商业整合，不断扩大

覆盖范围，巩固地区龙头地位。下沙医药现代物流基地项目已经完成第一期工程建

设 ， 将于今年上半年正式投入使用，实时了解库存情况， 库存量同比可降低约 10%，

加快资金流转。同时浙江金华和温州建设物流中心，将进一步提升商业盈利能力和周

转效率 
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图 4： 商业网络覆盖全省 

资料来源：公司公告，,华泰联合证券研究所 

公司利用统一配送和第三终端快速增长机遇，通过深度合作等多种渠道下沉措施，商

业规模增速呈加速趋势。去年公司与 30 余家浙江省内地市级医院合作开发“医院绩

效管理模块”、“药库自动配药系统”、“合理用药系统”、“药品智能物流及供应链管理

平台”、“医院供应链二维条码技术”等推动医院科技化发展新项目，同时通过“项目

制”开辟医院合作的新途径。华东大药房在杭州全国首创“药房与社区卫生机构药房

共管合作新模式 ”，无缝冷链运输已实现对全省的覆盖。 

图 5： 商业收入和经营效率环比显著提升 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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预计一季度环比提速，股改问题解决贡献催化剂 

四季度公司每股经营现金流量高达 1.29 元，同比增长 7 成，综合考虑年底回款、节

前备货和收入确认因素，预计一季度收入增长将保持加速态势。 

图 6： 四季度经营性现金流量大幅反弹 
 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

由于股改遗留问题未得到解决，限制了公司的再融资运作，短期只能依靠贷款和发行

票据投入扩产和商业周转，公司财务费用高达 1.05 亿元，减少 EPS0.19 元。今年是

华东医药和中美华东成立二十周年，建厂六十周年，大股东解决循环持股等股改障碍

因素的动作频出，今年有望形成统一优化替代方案，从而消除资金困扰，推动公司业

绩和估值的双提升。 

公司在研品种横跨抗肿瘤、心脑血管等大病种领域，未来两年将有 6～7 个产品上市。

维持 2012～2013 年 EPS 1.17 元、1.45 元的盈利预测，并给出 2014 年最新预测 1.78
元，对应 PE 分别为 21.9X，17.7X，14.5X，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

免疫抑制剂降价幅度超预期；股改问题解决低于预期 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 4709  5459  6357  7659 营业收入 11131  13588  16486 19691 
现金 779  879  989  1242 营业成本 8947  10920  13308 15953 
应收账款 1995  2318  2831  3390 营业税金及附加 46  62  75 89 
其他应收款 40  39  49  57 营业费用 1115  1311  1574 1861 
预付账款 200  251  303  366 管理费用 304  367  429 492 
存货 1104  1380  1690  2013 财务费用 105  113  93 64 
其他流动资产 591  591  495  591 资产减值损失 12  10  10 10 
非流动资产 1134  1274  1324  1295 公允价值变动收益 0  0  0 0 
长期投资 68  68  68  68 投资净收益 9  10  10 11 
固定资产 616  711  752  729 营业利润 610  815  1007 1232 
无形资产 256  325  367  403 营业外收入 20  0  0 0 
其他非流动资 194  171  137  96 营业外支出 18  0  0 0 
资产总计 5844  6733  7680  8954 利润总额 613  815  1007 1232 
流动负债 3972  4143  4289  4582 所得税 127  166  206 251 
短期借款 1661  1500  1100  800 净利润 486  648  802 981 
应付账款 1733  1995  2466  2977 少数股东损益 105  139  172 210 
其他流动负债 578  648  723  804 归属母公司净利润 381  509  630 771 
非流动负债 77  147  147  147 EBITDA 801  1037  1233 1447 
长期借款 70  140  140  140 EPS（元） 0.88  1.17  1.45 1.78 

其他非流动负 7  7  7  7  
负债合计 4049  4290  4436  4729 主要财务比率  
少数股东权益 266  405  577  787 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 434  434  434  434 成长能力  
资本公积 8  8  8  8 营业收入 24.1% 22.1% 21.3% 19.4%
留存收益 1087  1596  2226  2997 营业利润 32.2% 33.4% 23.7% 22.3%
归属母公司股 1529  2038  2668  3439 归属母公司净利润 20.2% 33.5% 23.7% 22.3%
负债和股东权 5844  6733  7680  8954 获利能力  

    毛利率(%) 19.6% 19.6% 19.3% 19.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 3.4% 3.7% 3.8% 3.4%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 25.0% 25.0% 23.6% 22.4%
经营活动现金 16  533  771  724 ROIC(%) 21.3% 23.6% 25.6% 26.8%
净利润 486  648  802  981 偿债能力  
折旧摊销 85  109  132  150 资产负债率(%) 69.3% 63.7% 57.8% 52.8%
财务费用 105  113  93  64 净负债比率(%) 42.8% 38.2% 28.0% 19.9%
投资损失 -9  -10  -10  -11 流动比率 1.19  1.32  1.48 1.67 
营运资金变动 -656  -425  -258  -472 速动比率 0.91  0.98  1.09 1.23 
其他经营现金 4  98  11  11 营运能力  
投资活动现金 -265  -236  -170  -109 总资产周转率 2.20  2.16  2.29 2.37 
资本支出 224  150  100  40 应收账款周转率 6  6  6 6 
长期投资 -36  -0  -0  -0 应付账款周转率 5.74  5.86  5.97 5.86 
其他投资现金 -77  -86  -70  -69 每股指标（元）  
筹资活动现金 665  -198  -491  -361 每股收益 (最新摊 0.88  1.17  1.45 1.78 
短期借款 900  -161  -400  -300 每股经营现金流 0.04  1.23  1.78 1.67 
长期借款 70  70  0  0 每股净资产 (最新 3.52  4.70  6.15 7.92 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增加 0  0  0  0 P/E 29.18  21.86  17.67 14.45 
其他筹资现金 -306  -107  -91  -61 P/B 7.28  5.46  4.17 3.24 
现金净增加额 416  99  110  253 EV/EBITDA 15  12  10 8 

数据来源：华泰联合证券研究所 
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华泰联合证券评级标准：  深 圳 

时间段        报告发布之日起 6 个月内  深圳市福田区深南大道 4011 号香港中旅大厦 25 层 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准）  邮政编码：518048 

股票评级  电  话：86 755 8249 3932 

买  入     股价超越基准 20%以上  传  真：86 755 8249 2062 

增  持     股价超越基准 10%-20%  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间   
减  持     股价弱于基准 10%-20%  上 海 

卖  出     股价弱于基准 20%以上  上海浦东银城中路 68 号时代金融中心 45 层 

行业评级  邮政编码：200120 

增  持     行业股票指数超越基准  电  话：86 21 5010 6028 

中  性     行业股票指数基本与基准持平  传  真：86 21 6849 8501 

减  持     行业股票指数明显弱于基准  电子邮件：lzrd@mail.htlhsc.com.cn 
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