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 中美华东增长迅速，新品种储备较丰富 

 医药商业快速扩张，竞争力不断增强 

 

主要催化剂/事件 
 公司股改遗留问题今年有望得到解决 
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华东医药 
优势品种高增长，财务费用有压力 

2011 年公司实现营收 111.31 亿元，同比增长 24.07%，归属上市公司净利
润 3.81 亿元，同比上升 20.23%，实现每股收益 0.88 元，基本符合我们的
预期。扣除 2010 年房地产业务的影响，公司 2011 年收入与净利润分别增
长 24.88%和 24.75%。公司全年经营性现金流为 0.16 亿元，仍严重低于公
司净利润水平，但好于 2010 年水平，显示出医药商业仍在消耗大量的现金。
公司全年的利息支出已达到 1.05 亿元，2012 年仍有上升趋势。考虑到公司
股改遗留问题的解决已具备基础，年内可能有进展，我们维持公司 31.90 元
的目标价格，相当于 30 倍左右 2012 年市盈率，同时维持公司的买入评级。 

支撑评级的要点 

 医药制造业和医药商业收入、毛利率双升：公司医药制造业收入 18.88
亿元，同比增长 22.85%，毛利率提升 0.21 个百分点至 80.36%；医药商
业收入 92.08 亿元，同比增长 25.70%，毛利率提升 1.38 个百分点至 6.92%。 

 优势品种继续保持高速增长：公司全年百令胶囊系列同比增长 51.94%；
受阿卡波糖和他克莫司高速增长的带动，糖尿病药物同比增长 25.78%，
器官移植免疫抑制剂药物同比增长 10.97%。 

 财务费用上升明显：公司年末各类贷款余额达到 17.3 亿元，全年利息
支出达到 1.05 亿元，同比增长 96.4%。根据公司的发展规划，我们预计
2012 年公司仍有新增贷款需求，利息支出仍将小幅上升。 

评级面临的主要风险 

 消化系统用药和免疫抑制剂类药品价格下调风险，可能会对 2012-2013
年业绩造成负面影响。 

估值 

 我们下调公司 2012-2013 年每股盈利预测至 1.086 元、1.371 元，新增 2014
年每股盈利预测 1.762 元，维持公司目标价 31.90 元，相当于 30 倍左右
2012 年市盈率，维持买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 8,972 11,131 13,522 16,479 20,100 
  变动 (%) 15 24 21 22 22 
净利润 (人民币 百万) 317 381 471 595 765 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.731 0.879 1.086 1.371 1.762 
   变动 (%) (16) 20 24 26 29 
先前预测每股收益 (人民币)    1.192 1.539  
   调整幅度 (%)   (9) (11)  
全面摊薄市盈率(倍) 35.1 29.2 23.6 18.7 14.6 
每股现金流量 (人民币) (0.064) 0.037 0.795 0.934 1.136 
价格/每股现金流量 (倍) (397.8) 690.5 32.3 27.5 22.6 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 19.3 15.4 13.3 11.1 9.1 
每股股息 (人民币) 0.330 0.000 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2012 年 3 月 26 日 华东医药 2 

全年收入增长 24.07%，净利润同比上升 20.23% 

2011 年公司实现营收 111.31 亿元，同比增长 24.07%，归属上市公司净利润 3.81

亿元，同比上升 20.23%，实现每股收益 0.88 元，基本符合我们的预期。扣除
2010 年房地产业务的影响，公司营业收入与净利润分别增长 24.88%和 24.75%，
整体表现非常优秀。 

公司全年经营性现金流为 0.16 亿元，大幅低于当期净利润，属于近几年医药
商业的行业问题。扣除母公司医药商业的影响，合并报表子公司的经营性现
金流为 2.64 亿元，对应净利润 1.96 亿元，属于非常优秀的水平。 

公司的销售费用率为 10.06%，比去年同期提高 0.34 个百分点，考虑到母公司
的销售费用率仍保持在 2.15%的水平，基本无变化，我们估计整体销售费用率
的提升与公司的制药工业有关。公司的管理费用率为 2.69%，较去年同期降低
0.10 个百分点，显示了良好的运营水平。 

公司的财务费用达到 1.05 亿元，同比增长 71%，其中利息支出达到 1.04 亿元，
同比增长 96%。截至 2011 年底，公司的贷款余额达到 17.3 亿元，较 2010 年底
增长 9.4 亿元。考虑到 2011 年的信贷状况，我们估计公司的贷款利率可能有
10%左右的上浮。由于公司未来两年仍有很多项目在建，我们认为公司的贷款
余额将会继续上升，不过由于贷款利率可能将下行，公司也可能将通过短融
来降低资金成本，我们估计未来公司的财务费用增长小幅上升。 

中美华东增长迅速，新品种储备较丰富 

公司制药工业的核心中美华东继续保持高速增长，主营收入和净利润分别达
到 17.8 亿元和 3.2 亿元，同比增长 22.87%和 13.37%，增速较 2010 年分别上升
3.87 和下降 3.57 个百分点。由于公司自 2010 年 12 月开始缴纳城建税和教育费
附加，公司两项税金较 2010 年增长 2,500 万元，是公司利润增速较低的主要原
因。 

百令胶囊同比增长 51.9%，超出我们的预期，我们认为这与百令胶囊的新包装
推广有一定关系，同时也与市场的需求有关。过去几年间，冬虫夏草价格涨
幅惊人，百令胶囊以低温发酵的人工虫草菌粉为原料，疗效类似但日服用价
格相对非常低廉，市场需求大幅增加属于正常现象。目前百令胶囊的问题在
于产能不足，我们认为 2012 年该产品的增速将在 35%左右。 

糖尿病药物同比增长 25.78%，我们认为增长的主要动力来自于阿卡波糖。阿
卡波糖的增长主要来自于覆盖医院的增加，一方面是向继续三级医院渗透，
蚕食拜耳的市场，另一方面是增补进地方基药，巩固存量客户。由于增补进
地方基药可能导致价格的小幅下降，我们认为阿卡波糖 2011 年的销量增长可
能超过 30%。尽管阿卡波糖的生物等效性试验已经开启，今明两年可能会有新
的竞争者出现，但短期新进入者对公司的威胁不大，同时公司的阿卡波糖咀
嚼片也有望年内获批，我们认为未来两年阿卡波糖的增速也有望保持在 30%

左右。公司的新品种吡格列酮二甲双胍对 2011 年业绩贡献不大，但已经在多
省中标，目前复方制剂是糖尿病治疗研究的热点，我们认为该产品短期快速
增长可期。 

消化系统药物同比增长 12.51%，主要品种为泮托拉唑。该产品为消化系统疾
病一线用药，同时也作为术后应激性的预防用药，销售稳步增长。不过由于
降价预期以及低价竞争的影响，我们认为该产品 2012 年的增长不容乐观，但
长期来看仍有良好的增长空间。 
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器官移植免疫抑制剂药物同比增长 10.97%，我们认为主要的增长动力来自于
他克莫司，而环孢素 A 和吗替麦考酚酯的增长基本停滞，西罗莫司的整体销
售额仍相对较小。我们估计他克莫司的销售额可能接近 7,000 万，预计 2012

年可能过亿。由于市场规模稳定，增量偏小，他克莫司的增速正随着基数变
大逐渐降低，我们估计器官移植免疫抑制剂药物未来的增速将在 5-10%之间。 

公司公告称将出资 1,500 万元受让奥沙利铂生产技术，我们认为这将为公司的
发展提供额外的动力。公司还有来曲唑、阿那曲唑等品种已经申报 1 年以上，
我们估计将会在年内获批。这些产品将为公司增加癌症用药产品线，2-3 年内
将为公司贡献业绩。 

医药商业快速扩张，竞争力不断增强 

公司医药商业收入 92.08 亿元，同比增长 25.70%，毛利率提升 1.38 个百分点，
达到 6.92%。 

公司制订了建立浙江省医院商业网络的战略规划。通过收购、股份制等合作
形式，建设全省网络，构建华东医药商业网络布局新模式。华东医药供应链
（杭州）有限公司的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 2012 年上半年正式投入使用，为进一步发展奠定了物流基础。公司打造
的全省无缝冷链运输已实现对全省覆盖的冷藏药品配送。 

公司 2011 年收购了华东武林大药房有限公司、浙江先求药业有限公司、浙江
惠仁医药有限公司，并已实现并表。预计未来还将通过收购的方式进一步扩
张。 

华东医药宁波有限公司主要经营生物制品等的代理销售。2011 年实现营业收
入 9.50 亿元，同比增长 61.32 %；实现净利润 4,945.88 万元，同比增长 230.13 %。 

我们认为公司医药商业扩张的思路非常明确，预计未来将保持 20-25%的增速。 

资金问题亟待解决 

目前，公司主要面临两方面的问题：一是公司资金缺乏，虽然短期仍可以通
过银行贷款解决，但需要承担很高的财务费用；另一方面是公司生产场地受
限，产能面临瓶颈。考虑到公司收购的九阳生物可以在 2013 年左右解决场地
问题，但仍需要大量资金，因此我们认为影响公司发展的核心问题在于资金。 

公司受困于股改承诺的遗留问题，一直无法在开启再融资。目前，大股东远
大集团的循环持股问题正在解决过程中，阻碍再融资的一个重要障碍有望消
除。虽然股改承诺遗留问题的解决还需要一些创造性的方案，但我们认为解
决该事件的主客观因素均已具备，年内出现积极进展的可能性很大。 

风险因素 

我们预计年内发改委将多次下调药品最高零售价，其中公司的免疫抑制剂和
消化系统用药最高零售限价下调的概率很大。 

免疫抑制剂类产品中，吗替麦考酚酯和他克莫司的销售价格和国家限价较为
接近，我们认为受到降价影响的概率较大。同时免疫抑制剂的供求弹性很小，
降价基本不会对销售量产生影响。 
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泮托拉唑的情况更为复杂。按照目前的中标价格来看，其他公司两种剂型的
泮托拉唑最低中标价甚至在 10 元左右，我们认为最高零售价格有大幅下调的
可能性。不过考虑到国家将会同一时间下调一类产品的零售限价，目前市场
上 5 种拉唑类药物的竞争形势也可能发生改变，我们估计泮托拉唑可能成为仅
次于埃索美拉唑的受益品种，长期来看市场空间上升是大概率事件。 

 

图表 1.最高零售限价可能下调的品种 

通用名 中标价格(元) 产品限价(元) 
环孢素 A(25mg×50) 约 250 414 
吗替麦考酚酯(250mg×40) 330-410 480 
他克莫司(1mg×50) 约 950 1,250 
西罗莫司(50mg) 约 1,250 1,773 
泮托拉唑(40mg×7，口服) 40-55 65.1 
泮托拉唑(40mg，注射) 30-50 68.2 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

我们估计，公司可能受到价格下调影响品种的销售额合计约为 5 亿元，相当于
公司制药工业的 30% ，尽管这些品种总体增长较慢，但如遭遇降价仍将会对
公司 2012-2013 年的业绩造成一定影响。 

 

下调盈利预测，维持目标价和买入评级 

由于公司财务费用超出我们的预期，且 2012 年公司主要产品可能受到降价因
素的影响，我们略微下调公司 2012-2013 年每股盈利预测至 1.086 元、1.371 元，
新增 2014 年每股盈利预测 1.762 元。我们预测公司未来 3 年净利润复合增长率
为 26%，且很有可能在完成股改遗留问题后通过增发摆脱资金窘境，同时一次
性增厚业绩，因此我们维持公司目标价 31.90 元，相当于 30 倍左右 2012 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 年 2011 年 同比变动% 
营业收入 8,971.8 11,131.4 24.1 
营业成本 (7,288.5) (8,946.6) 22.7 
营业税 (22.9) (46.3) 101.7 
毛利润 1,660.4 2,138.5 28.8 
销售费用 (871.9) (1,119.8) 28.4 
管理费用 (250.6) (299.6) 19.5 
营业利润 537.8 719.1 33.7 
资产减值损失 (22.6) (12.2) (45.8) 
投资收益 7.9 8.6 9.1 
财务费用 (61.4) (105.1) 71.1 
营业外收入 49.7 20.4 (58.9) 
营业外支出 (16.0) (18.0) 12.9 
税前利润 495.5 612.9 23.7 
所得税 (99.6) (126.8) 27.3 
少数股东权益 (78.6) (104.6) 33.1 
归属上市公司股东净利润 317.3 381.5 20.2 
    
主要比率(%)    
毛利率 18.8 19.6  
经营利润率 6.0 6.5  
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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
 销售收入  8,972 11,131 13,522 16,479 20,100 
 销售成本  (7,289) (8,947) (10,915) (13,318) (16,240) 
 经营费用  (1,074) (1,381) (1,665) (2,027) (2,476) 
 经营利润(息税前利润)   610 804 942 1,134 1,384 
 折旧及摊销 (72) (85) (95) (109) (120) 
 息税折旧前利润  538 719 847 1,025 1,264 
 净利息收入/(费用)   (61) (105) (110) (110) (110) 
 其他收益/(损失)   19 (1) 9 10 11 
 税前利润  495 613 746 925 1,165 
 所得税  (100) (127) (154) (191) (241) 
 少数股东权益  (79) (105) (120) (138) (159) 
 净利润  317 381 471 595 765 
 核心净利润  289 374 471 595 765 
 每股收益(人民币)   0.73 0.88 1.09 1.37 1.76 
 核心每股收益(人民币)   0.67 0.86 1.09 1.37 1.76 
 每股股息(人民币)   0.33 0.00 0.00 0.00 0.00 
 收入增长(%)   15 24 21 22 22 
 息税前利润增长(%)   (12) 34 18 21 23 
 息税折旧前利润增长(%)   (9) 32 17 20 22 
 每股收益增长(%)   (16) 20 24 26 29 
 核心每股收益增长(%)   (20) 29 26 26 29 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 302 718 932 987 1,181 
应收帐款 1,889 2,622 3,147 3,776 4,531 
库存 993 1,104 1,214 1,336 1,469 
其他流动资产 209 265 295 330 369 
流动资产总计 3,394 4,709 5,588 6,428 7,550 
固定资产 608 759 858 924 928 
无形资产 173 270 352 427 503 
其他长期资产 81 106 106 106 106 
长期资产总计 862 1,134 1,316 1,457 1,536 
总资产 4,256 5,844 6,904 7,885 9,087 
应付帐款 1,960 2,109 2,325 2,566 2,837 
短期债务 760 1,661 1,911 1,911 1,911 
其他流动负债 181 203 205 211 217 
流动负债总计 2,901 3,972 4,440 4,688 4,966 
长期借款 0 70 70 70 70 
其他长期负债 9 7 8 8 8 
股本 434 434 434 434 434 
储备 724 1,095 1,566 2,161 2,926 
股东权益 1,159 1,529 2,000 2,595 3,360 
少数股东权益 187 266 386 524 683 
总负债及权益 4,256 5,844 6,904 7,885 9,087 
每股帐面价值(人民币) 2.7 3.5 4.6 6.0 7.7 
每股有形资产(人民币) 2.3 2.9 3.8 5.0 6.6 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

1.1 2.3 2.4 2.3 1.8 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 495 613 746 925 1,165 
折旧与摊销 72 85 95 109 120 
净利息费用 61 105 110 110 110 
运营资本变动 (561) (656) (443) (537) (651) 
税金 (100) (127) (154) (191) (241) 
其他经营现金流 4 (3) (9) (10) (11) 
经营活动产生的现金流 (28) 16 345 406 493 
购买固定资产净值 (171) (224) (270) (250) (200) 
投资减少/增加 1 1 0 0 0 
其他投资现金流 129 (42) 3 10 11 
投资活动产生的现金流 (41) (265) (267) (240) (189) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 258 877 247 0 0 
支付股息 0 (143) 0 0 0 
其他融资现金流 (441) (69) (110) (110) (110) 
融资活动产生的现金流 (183) 665 136 (110) (110) 
现金变动 (252) 416 214 55 193 
期初现金 554 302 718 932 987 
公司自由现金流 (64) (240) 77 165 303 
权益自由现金流 77 532 214 55 193 

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 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 6.8 7.2 7.0 6.9 6.9 
息税前利润率(%) 6.0 6.5 6.3 6.2 6.3 
税前利润率(%) 5.5 5.5 5.5 5.6 5.8 
净利率(%) 3.5 3.4 3.5 3.6 3.8 
流动性      
流动比率(倍)  1.2 1.2 1.3 1.4 1.5 
利息覆盖率(倍) 8.0 6.3 7.1 8.6 10.6 
净权益负债率(%) 36.3 56.6 44.0 31.9 19.8 
速动比率(倍) 0.8 0.9 1.0 1.1 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 35.1 29.2 23.6 18.7 14.6 
心业务市盈率 (倍) 38.5 29.8 23.6 18.7 14.6 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 48.9 37.8 30.0 23.8 18.5 
市净率 (倍) 9.6 7.3 5.6 4.3 3.3 
价格/现金流 (倍) (397.8) 690.5 32.3 27.5 22.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 19.3 15.4 13.3 11.1 9.1 
周转率      
存货周转天数 43.0 42.8 38.8 34.9 31.5 
应收帐款周转天数 68.1 74.0 77.9 76.7 75.4 
应付帐款周转天数 65.7 61.9 56.0 51.0 46.5 
回报率      
股息支付率(%) 45.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 27.7 28.4 26.7 25.9 25.7 
资产收益率 (%) 10.1 9.6 9.3 9.9 10.9 
已运用资本收益率(%) 27.4 25.7 21.7 21.8 22.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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