
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

维持评级 
华东医药(000963) 药品零售/医疗保健 

T_ReportAbstract  

三季报符合预期，商业增速加快 

华东医药 2012 年三季报点评 
 
报告关键点： 
 三季报业绩符合预期，商业增速三季度有所提升导致应收款大幅增加。 
 核心品种终端需求旺盛，全年增长无忧，免疫抑制剂降价对明年业绩影响有限。 
 
报告摘要： 

 三季度商业增速加快，工业增速略有放缓。三季报实现销售收入、净利润分别

为110.6亿元和3.8亿元，同比增长分别为35.1%、29.0%，扣非净利润3.81亿元，

扣非后EPS0.88元，同比增长31.6%，符合预期。母公司的收入主要来自于医药

商业，三季度单季母公司收入增速显著上升至35.4%（前两季度增速分别为22.5%

和25.9%），说明公司的收入结构中医药商业业务占比在三季度环比有所提高。

在去年下半年高基数效应下，工业增速相比前两季度略有放缓。因此，三季度

单季公司毛利率环比下降1.2个百分点至18.5%,同比下降了0.7个百分点。三费

控制良好，财务费用为1.08亿元，同比增长48.1%，较二季度增幅有所下降，但

仍对公司业绩构成一定的压力。经营性现金流1.73亿元。应收账款同比大幅增

加了69%至33.6亿元，预计是医药商业业务的快速发展所致。 

 核心品种终端需求旺盛，全年增长无忧。百令胶囊系列增长势头强劲，大包装

替代是短期催化因素，而多科室推广则将支撑中长期成长，未来科室拓展逐步

深化和产品线延伸带来的适应症扩大有望明年成就10亿规模，同时产能逐步扩

张也保障业绩短期能得以充分释放；公司阿卡波糖已牢牢占据了第二的市场份

额，并以“准独家品种”的身份进入21个省市基药增补目录（拜耳较少参与），

其主打安全降糖的特性贴合基层用药习惯，有望在基层市场持续放量，吡格列

酮系列则处于快速上升期；依托现有免疫抑制板块销售网络，他克莫司上量迅

速，未来伴随招标持续推进，公司他克莫司2012年预计突破亿元。 

 免疫抑制剂降价对于明年整体业绩影响有限。此次发改委降价仅影响公司免疫

抑制剂产品线，未涉及到其他品种，而目前免疫抑制剂在工业中占比仅为22%，

免疫抑制剂市场虽然增速有所放缓，但他克莫司增长迅猛，而环孢素和吗替麦

考酚酯在目前医保控费环境下将加快进口替代，同时未来百令胶囊、糖尿病、

消化道品种的快速增长将很大程度上弥补免疫抑制剂降价所带来的销售影响。 

 盈利预测和评级。公司是国内优质品牌仿制药企业，在免疫抑制、糖尿病等领

域具备品种和渠道优势，同时已规划拓展抗肿瘤、抗重症感染与心血管新领域，

将进一步巩固公司专科领域的龙头地位。预计2012-2014年EPS分别为1.12元、

1.40元、1.74元，同比增长28%、25%、24%。目前股改遗留问题尚未解决，未

来如形成解决方案则为股价催化剂，维持“增持-A”评级和12个月目标价38元。 

 风险提示：股改问题进展低于预期；器官移植政策不利影响 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  8,971.8  11,131.4  13,912.3  17,054.2  20,682.8 
Growth(%) 14.7% 24.1% 25.0% 22.6% 21.3% 

净利润  317.3  381.5  487.3  607.6  756.0 
Growth(%) -16.1% 20.2% 27.7% 24.7% 24.4% 

毛利率(%) 18.8% 19.6% 20.1% 20.1% 20.2% 

净利润率(%) 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 3.7% 

每股收益(元) 0.73 0.88 1.12 1.40 1.74 

每股净资产(元) 2.67 3.52 4.81 6.45 8.49 

市盈率 46.6 38.8 30.4 24.4 19.6 

市净率  12.8  9.7  7.1  5.3  4.0 

净资产收益率(%) 29.4% 27.1% 26.1% 25.0% 24.2% 

ROIC(%) 37.2% 33.2% 25.7% 32.6% 30.9% 

EV/EBITDA  25.0  16.0  15.8  13.3  11.1 

股息收益率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

ReportType 公司快报/证券研究报告 

 
 

 

T_RankInfo  

评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 38.00 元 
期限： 12 个月 上次预测： 38.00 元 

现价（2012 年 10 月 26 日） ： 34.10 元 
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总市值(百万元) 14,801.45 

流通市值(百万元) 9,546.00 

总股本(百万股) 434.06 

流通股本(百万股) 279.94 

12个月最低/最高 21.78/36.98 元 

十大流通股东(%) 51.89% 

股东户数 6,076 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 0.81 11.37 45.75 

绝对收益 (1.16) 7.06 28.73 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-10-26 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  8,971.8  11,131.4  13,912.3  17,054.2  20,682.8 成长性      

减:营业成本  7,288.5  8,946.6  11,109.3  13,633.4  16,510.8 营业收入增长率 14.7% 24.1% 25.0% 22.6% 21.3% 

   营业税费  22.9  46.3  57.8  70.9  86.0 营业利润增长率 -14.0% 32.2% 24.8% 24.8% 24.7% 

   销售费用  871.9  1,119.8  1,474.1  1,802.4  2,197.2 净利润增长率 -16.1% 20.2% 27.7% 24.7% 24.4% 

   管理费用  250.6  299.6  399.1  489.2  594.1 EBITDA 增长率 -8.2% 34.5% 21.5% 18.7% 20.2% 

   财务费用  61.4  105.1  95.2  92.7  94.0 EBIT 增长率 -11.0% 36.8% 19.8% 21.7% 22.7% 

   资产减值损失  22.6  12.2  15.0  15.0  15.0 NOPLAT 增长率 -8.2% 29.3% 19.1% 21.0% 21.9% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 44.7% 53.9% -4.5% 28.5% 29.0% 

   投资和汇兑收益  7.9  8.6  -  -  - 净资产增长率 4.0% 33.3% 30.3% 29.8% 28.6% 

营业利润  461.7  610.4  761.8  950.6  1,185.7 利润率      

加:营业外净收支  33.8  2.4  3.0  3.0  3.0 毛利率 18.8% 19.6% 20.1% 20.1% 20.2% 

利润总额  495.5  612.9  764.8  953.6  1,188.7 营业利润率 5.1% 5.5% 5.5% 5.6% 5.7% 

减:所得税  99.6  126.8  155.6  194.1  243.7 净利润率 3.5% 3.4% 3.5% 3.6% 3.7% 

净利润  317.3  381.5  487.3  607.6  756.0 EBITDA/营业收入 6.6% 7.2% 7.0% 6.8% 6.7% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 5.8% 6.4% 6.2% 6.1% 6.2% 

货币资金  328.9  779.4  1,452.0  1,409.9  1,316.2 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 19 19 16 13 10 

应收帐款  1,522.5  2,035.5  2,370.3  2,905.6  3,523.9 流动营业资本周转天数 31 42 41 41 49 

应收票据  366.7  586.7  762.3  934.5  1,133.3 流动资产周转天数 126 131 142 144 139 

预付帐款  180.1  199.7  310.8  447.1  612.3 应收帐款周转天数 56 57 55 54 54 

存货  992.6  1,103.7  1,358.1  1,666.7  2,018.4 存货周转天数 35 34 32 32 32 

其他流动资产  3.0  4.2  7.1  11.6  15.2 总资产周转天数 157 163 170 166 156 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 60 73 69 63 67 

持有至到期投资  16.9  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  30.7  67.6  67.6  67.6  67.6 ROE 29.4% 27.1% 26.1% 25.0% 24.2% 

投资性房地产  12.0  11.4  13.0  15.0  12.0 ROA 9.3% 8.3% 8.3% 9.1% 9.9% 

固定资产  548.7  616.2  600.0  598.4  581.4 ROIC 37.2% 33.2% 25.7% 32.6% 30.9% 

在建工程  59.1  142.5  121.9  102.8  99.6 费用率      

无形资产  170.1  256.5  209.2  171.4  141.1 销售费用率 9.7% 10.1% 10.6% 10.6% 10.6% 

其他非流动资产  24.4  40.2  50.1  56.4  60.9 管理费用率 2.8% 2.7% 2.9% 2.9% 2.9% 

资产总额  4,255.6  5,843.7  7,322.4  8,386.9  9,581.9 财务费用率 0.7% 0.9% 0.7% 0.5% 0.5% 

短期债务  760.4  1,660.9  1,660.9  1,660.9  1,660.9 三费/营业收入 13.2% 13.7% 14.1% 14.0% 14.0% 

应付帐款  1,545.6  1,895.9  2,678.4  2,913.4  3,076.0 偿债能力      

应付票据  413.9  212.8  304.4  373.5  452.4 资产负债率 68.4% 69.3% 68.1% 63.8% 59.3% 

其他流动负债  135.8  188.9  253.7  329.8  419.9 负债权益比 216.2% 225.6% 213.2% 176.4% 145.6% 

长期借款  -  70.0  80.0  90.0  100.0 流动比率 1.17 1.19 1.28 1.39 1.53 

其他非流动负债  8.8  7.0  -3.2  -25.0  -38.8 速动比率 0.82 0.91 1.00 1.08 1.17 

负债总额  2,909.8  4,049.2  4,984.3  5,352.9  5,680.5 利息保障倍数 8.52 6.81 9.00 11.26 13.61 

少数股东权益  187.3  265.7  249.4  235.5  218.1 分红指标      

股本  434.1  434.1  434.1  434.1  434.1 DPS(元) 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

留存收益  724.5  1,094.8  1,654.7  2,364.5  3,249.2 分红比率 90.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益  1,345.8  1,794.5  2,338.1  3,034.1  3,901.4 股息收益率 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  395.9  486.1  487.3  607.6  756.0 EPS(元) 0.73 0.88 1.12 1.40 1.74 

加:折旧和摊销  72.1  85.1  114.9  110.7  107.5 BVPS(元) 2.67 3.52 4.81 6.45 8.49 

   资产减值准备  22.6  12.2  15.0  15.0  15.0 PE(X) 46.6 38.8 30.4 24.4 19.6 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  12.8  9.7  7.1  5.3  4.0 

   财务费用  47.8  95.8  95.2  92.7  94.0 P/FCF  571.5  40.4  24.0  -115.3  -71.2 

   投资收益  -7.9  -8.6  -  -  - P/S  1.6  1.3  1.1  0.9  0.7 

   少数股东损益  78.6  104.6  121.8  151.9  189.0 EV/EBITDA  25.0  16.0  15.8  13.3  11.1 

   营运资金的变动  -578.5  -664.6  33.1  -807.0  -1,029.6 CAGR(%) 24.3% 24.8% 23.6% 23.1% 21.9% 

经营活动产生现金流量  -28.0  16.1  867.3  171.0  131.9 PEG  1.9  1.6  1.3  1.1  0.9 

投资活动产生现金流量  -41.0  -265.1  -38.0  -55.0  -58.0 ROIC/WACC  3.9  3.5  2.7  3.4  3.2 

融资活动产生现金流量  -183.0  664.6  -88.7  -82.7  -84.0 REP  2.2  1.3  2.2  1.3  1.1 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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021-68766516 panyan@essence.com.cn 021-68766067 liangtao@essence.com.cn 

周蓉 北京联系人  潘冬亮 北京联系人  
010-59113563 zhourong@essence.com.cn 010-59113590 pandl@essence.com.cn 

刘凯 北京联系人  律烨 深圳联系人  
 cosskai2@163.com 0755-82558076 lvye@essence.com.cn 
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