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要点： 

1、华东医药：医药流通第一梯队里的领跑者。我国短期内仍将保持“全国龙头+地方割据”

的局面，地方龙头企业在本地区的市场占有率仍有较大提升空间。2012年，浙江地区医药销售

总额798.9亿元，全国第6、占比7.15%，细分产品市场份额也排名靠前，整体处于全国第一梯

队，市场空间广阔。华东医药是浙江地区医药配送龙头企业，在2012年医药商业百强排名中进

入全国前10强，销售收入位列第8位，在浙江地区排名第一，是浙江地区医药商业的领跑者。 

2、华东医药：医药工业独具特色。百令胶囊主要成分与虫草有效成分的含量98%吻合，且

使用成本低于虫草；适应症逐渐拓展推广，自费比例和人群数增加；公司生物发酵专利独立，

原料自给自足，工艺稳定，目前通过技改等方式暂时缓解产能压力，新基地预计2016年建成投

产。同时以阿卡波糖为代表的糖尿病治疗药物是公司第二大系列产品，未来仍是重点发展方向，

预计2013年增速25%-30%左右，国内糖尿病药品实力与外资差距很大，公司可以利用自身产品

特点，在将来取得更进一步的国内领先优势，公司计划在降糖药物方面做国内最专业的生产厂

商。公司其他产品如免疫抑制剂、抗肿瘤等产品增长也较为稳定。 

3、股改承诺迈出新一步，扩充产品线、调整销售区域应对市场变化。大股东远大集团宣

布将申请豁免履行在华东医药股改中做出的资产注入承诺，有关申请豁免事项将在2014年6月

30日前按照相关规定提请华东医药2013年度股东大会进行审议。不管是通过豁免承诺还是通过

其他手段（如与其他股东通过协商形成新的协议或补偿条款等），都是为了解决历史遗留问题

迈出的第一步。同时，该历史遗留问题的未来获得解决也有助于上市公司将来获得再融资条件、

促进公司发展、提升盈利能力。为了应对医保控费的影响，公司加大了研发和报批的力度、增

强自身产品线，同时从销售方面进行自身调整。 

4、盈利预测。我们预计公司2013-2015年净利润增速分别为22.0%、27.6%和24.3%，EPS

分别为1.32、1.69和2.09元，目前股价对应PE分别为38、30和24。看好公司长远发展，给予公

司“增持”评级。 

5、风险提示。1）百令胶囊等主要产品遭遇产能瓶颈风险；2）新基地建设进度不达预期

风险；3）申报产品报批进度低于预期风险；4）股改承诺豁免请求实施进度远低于预期风险。 

              
 
 

华东医药（000963）：  

浙江医药商业龙头，阿卡波糖等医药产品独具特色 
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一、公司基本情况 

公司是全国520家重点国有企业、是杭州市十大企业集团杭州华东医药（集团）公司的核心企业。

主要从事抗生素药品、中成药、化学合成药品的生产及中西药材、医疗器械等医药商品的销售，是一

家集医药工业、商业和科研于一体的大型、综合性医药企业。医药商业方面公司从事药品、中成药、

中药材、医疗器械等六大类医药商品的批发零售。制药方面公司主要产品百令胶囊为浙江省唯一的一

只国家一类中药新药，销售额已连续多年在1亿元以上。 

 

公司第一大股东为中国远大集团，实际控制人为胡凯军，作为一家经营管理型投资公司，中国远

大集团主营业务涵盖医药健康、置业投资、贸易产业及金融服务等产业领域，旗下拥有：华东医药

(000963)、远大医药（0512.HK）和如意集团（000626）等三家上市公司，在医药领域更侧重于全国范

围内医药资产投资管理，对上市公司的经营并没有过多干涉；二股东华东医药集团旗下拥有研发能力

较强的生物工程研究所，作为新药研发平台对上市公司给予支撑，同时主要负责公司的实际生产经营。 

 
图表1  股本结构（单位：百万股，%） 

 
股东名称 持股数量 持股比 股本性质 

1 中国远大集团有限责任公司 154.11  35.5 限售流通 A 股 

2 杭州华东医药集团有限公司 76.93  17.72 A 股流通股 

3 全国社保基金一零四组合 11.48  2.64 A 股流通股 

4 中国银行-易方达积极成长证券投资基金 6.90  1.59 A 股流通股 

5 兴业银行股份有限公司-兴全趋势投资混合型证券投资基金 6.78  1.56 A 股流通股 

6 中国工商银行-广发聚富开放式证券投资基金 5.68  1.31 A 股流通股 

7 中国农业银行-鹏华动力增长混合型证券投资基金 5.50  1.27 A 股流通股 

8 中国银行-易方达医疗保健行业股票型证券投资基金 5.38  1.24 A 股流通股 

9 中国银行-易方达策略成长证券投资基金 5.12  1.18 A 股流通股 

10 中国人寿保险股份有限公司-分红-个人分红-005L-FH002 深 4.94  1.14 A 股流通股 

  合    计 282.81  65.15 
 

资料来源：公司公告，联讯证券投研中心（截止到2013年9月30日） 

图表2  公司组织结构 

主要医药商业子公司

（1）100% 华东医药供应链管理

（杭州）有限公司

（2）51% 华东医药宁波有限公司

（3）40% 温州华东惠仁医药有限公司

华东医药

35.5%

17.72%

中国远大集团

华东医药集团

主要医药工业子公司

（1）75% 杭州中美华东制药

有限公司

（2）79.6% 江苏九阳生物制药

有限公司

 
资料来源：公司公告，联讯证券投研中心 
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二、华东医药：医药流通第一梯队里的领跑者 

我国短期内仍将保持“全国龙头+地方割据”的局面，地方龙头企业在本地区的市场占有率仍有较

大提升空间。2012年，浙江地区医药销售总额798.9亿元，全国第6、占比7.15%，细分产品市场份额也

排名靠前，整体处于全国第一梯队，市场空间广阔。华东医药是浙江地区医药配送龙头企业，公司在

2012年医药商业百强排名中进入全国前10强，销售收入位列第8位，在浙江地区排名第一，是浙江地区

医药商业的领跑者。 

 

2.1、地方龙头企业在本地区的市场占有率仍有较大提升空间 

在《医药流通行业：“全国龙头+地方割据”持续，服务模式转型升级》的深度报告里，我们详细

分析了我国医药流通行业的现状及发展趋势：目前“全国龙头+地方割据”局面仍将持续，随着新医改

的推进，加快服务模式的转型升级的同时，行业集中度仍处于不断提升的过程中。 

 

2.2、浙江医药流通行业市场处于全国第一梯队 

2012年，浙江地区医药销售总额798.86亿元，全国占比7.15%，排在全国第6位，市场规模国内领先。

同时在药品类产品领域销售规模全国领先。 

 
图表 3  全国及浙江地区细分产品销售占比情况             图表4  2012年全国区域总销售额占比5%以上地区 

全国 浙江省

药品类销售占比 70.5% 77.9%

中成药类销售占比 16.8% 14.3%

中药材类销售占比 4.5% 3.5%

上海市

9.2%

北京市

9.0%

广东省

7.6%

江苏省

7.5%
安徽省

7.3% 浙江省

7.1%

山东省

5.8%

其他

46.4%

 

资料来源：商务部，联讯证券投研中心                    资料来源：商务部，联讯证券投研中心 

图表5  2012年全国药品类区域销售占比5%以上地区      图表6  2012年中成药类区域销售占比5%以上地区 

上海市

9.8%
北京市

8.7%

江苏省

8.1%

浙江省

7.9%

广东省

6.7%

山东省

6.6%
安徽省

5.9%

其他

46.3%
广东省

11.4%

安徽省

9.8%

北京市

7.2%

湖北省

7.2%

天津市

7.0%

重庆市

6.6%

上海市

6.4% 江苏省

6.4%
浙江省

6.1%

山东省

5.2%

其他

26.8%

 

资料来源：商务部，联讯证券投研中心                      资料来源：商务部，联讯证券投研中心 
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图表7  2012年中药材类区域销售全国排名6              图表8  山东省医疗器械类区域销售全国排名5 

北京市

18.4%

安徽省

15.7%

广东省

10.5%
重庆市

9.9%

上海市

9.5%

浙江省

5.5%

其他

30.5%

安徽省

19.8%

北京市

11.2%
广西壮族自治

区
7.8% 广东省

6.5%
浙江省

5.1%

其他

49.6%

 

资料来源：商务部，联讯证券投研中心                 资料来源：商务部，联讯证券投研中心 

 

浙江省药品类销售总额622.6亿元，全国占比7.91%，排名第4；中成药类销售总额114.6亿元，全国

占比6.09%，排名第9；中药材类销售总额28.1亿元，全国占比5.54%，排名第6；医疗器械类销售总额

19.2亿元，全国占比5.1%，排名第5；这四项在全国均处于第一梯队，广阔的市场空间给了浙江地方企

业较为宽松的发展平台。 

 

2.3、华东医药：浙江地区医药商业第一名 

华东医药是浙江地区医药配送龙头企业，公司在2012年医药商业百强排名中进入全国前10强，销

售收入位列第8位，在浙江地区排名第一。 

 
图表 9  2012年浙江地区入围全国医药商业百强企业（单位：亿元） 

2012 年批发企业主营业务收入前 100 位（山东地区企业） 

序号 企业名称 主营收入 

8 华东医药股份有限公司 145.3  
10 浙江英特药业有限责任公司 105.7  
25 浙江省医药工业有限公司 40.1  
52 浙江震元股份有限公司 18.0  
57 浙江嘉信医药股份有限公司 15.6  
62 浙江珍诚医药在线股份有限公司 14.8  
64 回音必集团有限公司 13.6  
67 杭州凯仑医药股份有限公司 13.2  
68 海尔施生物医药股份有限公司 12.8  
84 浙江华通医药股份有限公司 11.2  
87 宁波市鄞州医药药材有限公司 10.9  

资料来源：商务部，联讯证券投研中心 
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2013年前三季度商业收入下降较多，主要是由于反商业贿赂对对外企影响较大，目前市场观察大

部分外资企业的收入均有下降（少数药品影响较小，如客户粘性大的诺和诺德的胰岛素等），而公司

在浙江是很多外企的商业渠道，外资占公司商业收入1/5（主要是西药），因此公司商业增速下降多，

目前政策没有结束的意向；同时限抗、医疗控费等因素，使得很多大医院增速为零或者下降，使得公

司商业收入增速下降。公司的医药商业部分，未来以外延式收购为主，但目前投资标的较少，预计增

速有限，或只是从战略上更有利于对某些地区的覆盖。 

 

三、华东医药：医药工业独具特色 

 

百令胶囊主要成分与虫草有效成分的含量98%吻合，且使用成本低于虫草；适应症逐渐拓展推广，

自费比例和人群数增加；公司生物发酵专利独立，原料自给自足，工艺稳定，目前通过技改等方式暂

时缓解产能压力，新基地预计2016年建成投产。同时以阿卡波糖为代表的糖尿病治疗药物是公司第二

大系列产品，未来仍是重点发展方向，预计2013年增速25%-30%左右，国内糖尿病药品实力与外资差

距很大，公司可以利用自身产品特点，在将来取得更进一步的国内领先优势，公司计划在降糖药物方

面做国内最专业的生产厂商。公司其他产品如免疫抑制剂、抗肿瘤等产品增长也较为稳定。 

 

3.1、百令胶囊产品独特，逐步拓展适应症 

百令胶囊主要成分与虫草有效成分的含量98%吻合，且使用成本低于虫草。公司生物发酵专利独立，

原料自给自足，无外部供应商；目前生产工艺已成熟，调整空间较小，产能很难迅速增长。该产品因

技术壁垒较高，其他企业较难进入。公司通过技改等方式暂时缓解产能压力，但预计到2015年后可能

仍会有压力，目前江东开发区设计产能1200吨，预计可以形成20-25亿产值，新基地预计2016年建成投

产，原有基地可能会根据市场情况改为生产其他产品。 

 

预计百令胶囊2013年增速30%左右。公司正在扩大百令胶囊的适应症范围，目前在向呼吸、肾、癌

症肿瘤、器官移植等传统病理科室延伸，其中公司产品在肾病领域较为领先。受制于医保控费，产品

未来发展主要靠自费药，目标是慢性病患者，以医院开药为主；目前自费比例和人群数已在增加。 

 

3.2、降糖产品：阿卡波糖一枝独秀，产品线逐渐补充 

糖尿病治疗药物是公司第二大系列产品，未来仍是重点发展方向，预计2013年增速25%-30%左右，

明后两年增速也较为乐观。2013年公司阿卡波糖原料和片剂顺利取得欧盟GMP认证，阿卡波糖咀嚼片在

国内申报独家剂型；未来公司仍会对于现有产品在剂型等方向进行发展。国内糖尿病药品实力与外资

差距很大，公司可以利用自身产品特点，在将来取得更进一步的国内领先优势，公司计划在降糖药物

方面做国内最专业的生产厂商。 

 

阿卡波糖作为目前降糖的主要品种，国内拜耳公司销售收入20亿左右，年均增速20%左右；公司名

列第二，去年销售5亿左右，我们预计2013年增速25%-30%。目前公司在二三线医院和社区等基层医院

的占有率与拜耳相当，但三甲医药小于拜耳。基层用药人群大、粘性较高，同时低端医院的竞争压力
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小于高端大医院，因此公司会从基层重点发展，2014年通过招标进入更多基层医院。公司的伏格列波

糖和其他降糖产品（如吡格列酮及其系列产品等）销售增速较为稳定，公司目前还是以阿卡波糖的推

广为主，其他产品用以补充降糖产品线。 

 

3.3、免疫抑制剂、抗肿瘤产品增速稳定 

免疫抑制剂，因器官移植有限，增速受影响。目前环孢素进入基药，增加免疫系统疾病、内分泌

等适应症拓展，公司也因此增加基层营销人员数量。2013年环孢素增长稳定；他克莫司刚进入市场，

与环孢素有替代，目前增速较好；吗替麦考酚酯，由于移植病人一般是三联或四联用药用药，无其他

药物替代可能。我们预计2013年公司器官移植免疫抑制剂药物增速在10%左右，与下游器官移植免疫抑

制剂需求增速相匹配。抗肿瘤药，目前只有奥沙利铂，对公司业绩贡献有限，其余有10余个产品处于

报批生产通道中，在申报生产5-6个，在批4-5个，伊马替尼、伊立替康、地西他滨等在2014年有部分

有希望拿到生产批件，基本都是仿制药为主。 

 

四、股改承诺迈出新一步，扩充产品线、调整销售区域应对市场变化 

大股东远大集团曾承诺将旗下雷允上药业有限公司70%的股权、武汉远大制药集团有限公司70.98%

的股权、四川远大蜀阳药业有限公司40%的股权等优质资产以公允价格注入上市公司，但自从该方案于

2007年8月被上市公司否决以来，大股东股改承诺一直没有更进一步的实施方案。证监会2013年12月27

日出台了《上市公司监管指引第4号——上市公司实际控制人、股东、关联方、收购人以及上市公司承

诺及履行》，对于大股东股改承诺兑现起到了督促作用。2014年2月15日公司公告称，“远大集团将申

请豁免履行在华东医药股改中做出的资产注入承诺，有关申请豁免事项将在2014年6月30日前按照相关

规定提请华东医药2013年度股东大会进行审议。”不管是通过豁免承诺还是通过其他手段（如与其他

股东通过协商形成新的协议或补偿条款等），都是为了解决历史遗留问题迈出的第一步。同时，该历

史遗留问题的未来获得解决也有助于上市公司将来获得再融资条件、促进公司发展、提升盈利能力。 

 

为了应对医保控费的影响，公司加大了研发和报批的力度，公司未来会从“收购已有批号产品和

研发新产品” 相结合的方面增强自身产品线，同时从销售方面进行自身调整。扩种产品线方面，公司

以现有产品线系列为主进行扩冲；同时从长远考虑，也会考虑收购不同系列的适于慢性病的中药产品，

主要为心脑血管、消化道、儿科等中药方向。同时公司销售区域逐渐调整，增加销售人员，细分医院

市场，增加基层销售鼓励措施，通过调整销售结构，以适应市场需求的变化。 

 

五、财务分析 

截止2013年三季报，公司资产负债率64.7%左右，与行业平均水平趋同，已获利息倍数远高于行业

平均水平、长期偿债能力较好，但速动比率、流动比率均低于行业平均水平，即时变现偿还流动负债

能力有待加强；根据阿特曼得分为4.43位于安全区，同时也高于行业平均3.09的水平，未来2-5年之内

几乎没有破产的可能性。得益于医药工业的支撑，华东医药的毛利率和净利润率水平远高于只有纯销

或分销业务的其他医药流通企业，同时公司应收帐款周转率高于行业水平、公司存货周转率高于行业

平均水平，综合因素使得公司的流动资产/总资产周转率也好于行业平均水平。 

http://baike.baidu.com/view/136514.htm�
http://baike.baidu.com/view/136514.htm�
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5.1、公司偿债能力较为安全 

由于华东医药的收入占比中，商业流通占比超过80%，因此归作非制造业上市企业，阿特曼得分为

4.43位于安全区域，且高于行业平均3.09的水平，未来2-5年之内几乎没有破产的可能性。 

 
图表 10   华东医药阿特曼 Z-score 得分 

阿特曼 Z-score 华东医药 行业平均 
上海

医药 

嘉事

堂 

英特

集团 

瑞康

医药 

国药

股份 

南京

医药 

九州

通 

Z=6.56X1 + 3.26X2 + 6.72X3 + 1.05X4 4.43 3.09 3.82 4.43 1.81 2.86 4.74 0.62 3.02 

X1 = 流动资产 / 总资产 0.17 0.23 0.31 0.27 0.15 0.19 0.27 0.02 0.25 

X2 = 留存收益 / 总资产 0.25 0.14 0.16 0.18 0.05 0.09 0.30 -0.00 0.09 

X3 = 息税前收益 / 总资产 0.13 0.05 0.08 0.06 0.06 0.05 0.10 0.04 0.04 

X4 = 总市值 / 总负债 1.50 0.80 0.72 1.56 0.25 0.97 1.20 0.24 0.79 

X5 = 销售额 / 总资产 1.56 1.21 1.06 0.99 1.66 1.11 1.49 1.35 1.41 

华东医药属于非制造业上市公司 

Z<1.23，破产区；1.23≤Z<2.9，灰色区；2.9<Z，安全区 

资料来源：wind，联讯证券投研中心（统计时间截止到20130930） 

 

华东医药目前资产负债率水平与行业平均水平趋同，已获利息倍数远高于行业平均水平、长期偿

债能力较好，但速动比率、流动比率均低于行业平均水平，即时变现偿还流动负债能力有待加强。 

 

图表11  华东医药资产负债率水平略高于行业平均水平      图表12 华东医药已获利息倍数水平好于行业水平 

64.7%

63.2%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药资产负债率 行业平均

已获利息倍数 华东医药 行业平均

2008 5.15 5.31

2009 12.06 14.26

2010 9.07 8.43

2011 6.83 9.22

2012 6.78 5.11

2013 Q3 9.90 5.97

 

 

资料来源：wind，联讯证券投研中心                        资料来源：wind，联讯证券投研中心 

 

 

 

 

 

 

 

http://baike.baidu.com/view/136514.htm�
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图表13  华东医药流动比率低于行业平均水平              图表14  华东医药速动比率低于行业平均水平 

1.16 1.14 
1.29 

1.17 1.19 1.26 1.27 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

1.4 

1.6 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药流动比率 行业平均

0.72 0.72 

0.96 
0.83 

0.91 0.89 
0.97 

0.0 

0.2 

0.4 

0.6 

0.8 

1.0 

1.2 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药速动比率 行业平均

 

资料来源：wind，联讯证券投研中心                    资料来源：wind，联讯证券投研中心 

 

5.2、公司费用控制较好，净利润率保持行业平均水平 

 

公司虽然主要业务中商业流通业务的收入占比超过80%，但是医药制造业务的利润占比超过70%，

且医药制造业务82%的毛利率远高于商业流通业务6.5%的毛利率，因此在有医药工业支撑的情况下，

华东医药的毛利率和净利润率水平远高于只有纯销或分销业务的其他医药流通企业；但也因此使得公

司的销售费用率远高于行业平均水平。 

 
图表15  华东医药毛利率水平高于行业平均水平           图表16  华东医药净利率高于行业平均水平 

19.65%

10.93%

4%

9%

14%

19%

24%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药销售毛利率 行业平均

3.69%

2.88%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药净利润率 行业平均

 

资料来源：wind，联讯证券投研中心                     资料来源：wind，联讯证券投研中心 
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图表17  华东医药销售费用率远高于行业平均水平 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

行业销售费用率 华东医药销售费用率 行业管理费用率

华东医药管理费用率 行业财务费用率 华东医药财务费用率

 
资料来源：wind，联讯证券投研中心 

 

5.3、公司资产周转情况和回款能力均好于行业平均水平 

由于有医药工业对公司发展的支持，因此公司应收帐款周转率高于行业水平、公司存货周转率高

于行业平均水平，综合因素使得公司的流动资产/总资产周转率也好于行业平均水平。 
图表18  华东医药存货周转率好于行业平均水平           图表19  应收帐款周转率高于行业平均水平（单位：次） 

6.57 

4.34 

0

2

4

6

8

10

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药存货周转率 行业平均

4.33 

3.20 
0

2

4

6

8

10

12

14

2008 2009 2010 2011 2012 2013 Q3

华东医药应收账款周转率 行业平均

 

资料来源：wind，联讯证券投研中心                      资料来源：wind，联讯证券投研中心 

图表20  华东医药流动资产周转率较为好                 图表21  总资产周转率高于行业平均水平（单位：次） 
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华东医药流动资产周转率 行业平均

1.73 

0.91 
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华东医药总资产周转率 行业平均

 

资料来源：wind，联讯证券投研中心                      资料来源：wind，联讯证券投研中心 
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5.4、公司收入、净利润增长率好于行业平均水平 

公司近几年持续稳定发展，特别是在2011年受国家药品降价严控措施导致全行业利润水平下滑的

情况下，华东医药依然保持了利润的持续增长，因此公司收入和利润增长的稳定性方面远好于行业平

均水平。 
 
图表22  华东医药收入增长率好于行业平均水平          图表23  华东医药净利润增长率高于行业平均水平 
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0%
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25%
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资料来源：wind，联讯证券投研中心                     资料来源：wind，联讯证券投研中心 

 

六、盈利预测 

我们预计公司2013-2015年净利润增速分别为22.0%、27.6%和24.3%，EPS分别为1.32、1.69和2.09

元，目前股价对应PE分别为38、30和24。看好公司长远发展，给予公司“增持”评级。 

 

医药商业占公司收入比重81.3%，贡献利润比例仅为26.3%。 

 
图表24  公司营业收入占比情况                          图表25  公司营业利润占比情况 
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资料来源：公司公告，联讯证券投研中心                资料来源：公司公告，联讯证券投研中心 
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图表26  华东医药主营构成预测 

单位：百万元  2011 2012 2013E 2014E 2015E 

医药商业 收入 9208.0 12118.5 13815.1 15611.1 17484.4 

 
增长率 25.7% 31.6% 14.0% 13.0% 12.0% 

 
毛利率 6.92% 6.91% 6.55% 6.50% 6.40% 

医药制造 收入 1887.7 2415.6 2947.0 3565.9 4279.1 

 
增长率 22.9% 28.0% 22.0% 21.0% 20.0% 

 
毛利率 80.36% 81.74% 81.50% 81.50% 81.50% 

其他 收入 35.7 45.1 22.5 24.8 27.3 

 
增长率 -30.5% 26.4% -50.0% 10.0% 10.0% 

 
毛利率 86.90% 83.97% 77.00% 75.00% 75.00% 

资料来源：公司公告，联讯证券投研中心 

 

七、风险提示 

1）百令胶囊等主要产品遭遇产能瓶颈风险；2）新基地建设进度不达预期风险；3）申报产品报批

进度低于预期风险；4）股改承诺豁免请求实施进度远低于预期风险。 

 

图表27  华东医药财务报表预测（单位：百万元） 

资产负债表 2012 年 2013E 2014E 2015E 利润表 2012 年 2013E 2014E 2015E 

流动资产 5,160 5,411 5,873 6,529 营业收入 14,579 16,785 19,202 21,791 

现金 774 892 1,020 1,524 营业成本 11,730 13,461 15,262 17,164 

应收账款 2,276 2,276 2,276 2,276 营业税金及附加 62 71 81 92 

其它应收款 31 31 31 31 营业费用 1,438 1,712 1,997 2,310 

预付账款 150 216 231 268 管理费用 424 462 499 545 

存货 1,533 1,604 1,922 2,037 财务费用 136 117 134 153 

其他 396 394 395 395 资产减值损失 15 17 20 22 

非流动资产 1,379 1,532 1,704 1,862 公允价值变动收益 - - - - 

长期投资 71 54 57 58 投资净收益 8 6 7 6 

固定资产 756 962 1,096 1,232 营业利润 783 951 1,215 1,512 

无形资产 244 210 192 178 营业外收入 38 38 38 38 

其他 308 307 359 393 营业外支出 33 33 33 33 

资产总计 6,539 6,943 7,577 8,391 利润总额 788 955 1,220 1,516 

流动负债 4,094 3,479 3,110 2,685 所得税 167 199 254 317 

短期借款 1,408 811 430 - 净利润 621 757 966 1,200 

应付账款 2,026 2,026 2,026 2,026 少数股东损益 151 184 234 291 

其他 660 642 654 659 归属母公司净利润 470 573 732 909 

非流动负债 103 146 182 220 EBITDA 1,024 1,149 1,439 1,764 

长期借款 97 138 175 213 EPS（元） 1.08 1.32 1.69 2.09 

其他 6 7 7 7 
     

负债合计 4,197 3,624 3,292 2,906 主要财务比率 2012 年 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 343 527 761 1,053 成长能力 
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股本 434 434 434 434 营业收入 31.0% 15.1% 14.4% 13.5% 

资本公积 8 - - - 营业利润 28.2% 21.5% 27.8% 24.4% 

留存收益 1,557 2,130 2,862 3,771 归属于母公司净利润 23.2% 22.0% 27.6% 24.3% 

归属母公司股东权益 1,999 2,564 3,296 4,205 盈利能力 
    

负债和股东权益 6,539 6,716 7,349 8,164 毛利率 19.5% 19.8% 20.5% 21.2% 

     
期间费用率 13.7% 13.7% 13.7% 13.8% 

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 3.2% 3.4% 3.8% 4.2% 

经营活动现金流 675 806 844 1,295 ROE 23.5% 22.4% 22.2% 21.6% 

净利润 621 757 966 1,200 ROIC 32.2% 33.1% 36.4% 41.4% 

折旧摊销 100 76 85 95 偿债能力 
    

财务费用 136 117 134 153 资产负债率 64.2% 54.0% 44.8% 35.6% 

投资损失 (8) (6) (7) (6) 净负债比率 35.9% 26.2% 18.4% 7.3% 

营运资金变动 (82) (156) (325) (150) 流动比率 1.26 1.56 1.89 2.43 

其它 (92) 18 (10) 4 速动比率 0.89 1.09 1.27 1.67 

投资活动现金流 (164) (159) (236) (247) 营运能力 
    

资本支出 152 214 229 238 总资产周转率 2.35 2.49 2.64 2.73 

长期投资 11 (19) 3 1 应收账款周转率 6.83 7.38 8.44 9.58 

其他 (1) 36 (4) (8) 应付账款周转率 6.24 6.64 7.53 8.47 

筹资活动现金流 (367) (678) (480) (544) 每股指标（元） 
    

短期借款 (253) (598) (381) (430) EPS 1.08 1.32 1.69 2.09 

长期借款 27 41 37 38 每股经营现金流 1.48 1.86 1.94 2.98 

普通股增加 - - - - 每股净资产 4.60 5.91 7.59 9.69 

资本公积增加 - (8) - - 估值比率 
    

其他 (141) (114) (135) (153) P/E 46.0 37.7 29.5 23.8 

现金净增加额 144 (32) 128 504 P/B 10.81 8.43 6.56 5.14 

资料来源：公司公告，联讯证券投研中心 
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减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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