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 事件： 

华东医药公布 2013 年年报。公司实现营业收入 167.18 亿元，同比

增长 14.67%。实现净利润 7.48 亿元，同比增长 20.48%。其中归属

于母公司的净利润 5.75 亿元，同比增长 22.35%。EPS  1.32 元。

四季度单季实现营业收入 40.28 亿元，同比增长 14.71%，实现净利

润 1.06 亿元，同比增长 11.54%，EPS0.25 元。 

 医保控费冲击下商业增速放缓 

2013 年医药商业同比增长 13.4%，增速放缓，主要原因是杭州医保

控费和反商业贿赂的冲击。13 年年初开始的杭州医保机器审方直接

影响到了公司商业批发业务，中药类产品增速下降较多。另外，宁波

公司因核心产品白蛋白的国外供应商缩小了公司的代理区域范围，今

年销售收入仅增长 3% ，公司和韩国 LG 生命科学院合作引进注射

用修饰透明质酸钠凝胶，预计 14 年展开销售后将成为宁波公司新的

利润增长点。未来医保控费将趋常态化，预计公司将通过积极参与医

院药事管理、打造健康产业以及引进新产品等措施减少控费对公司商

业片的影响， 14 年商业片增速有望有所恢复。 

 核心产品稳步增长，多个新品待批 

医药制造业同比增长 21.68%，核心控股子公司中美华东净利润同比

增长 22.83%。核心产品方面：百令胶囊 13 年收入过 10 亿，同比增

速较 12 年增速有所放缓，增速在一定程度上受到产能瓶颈的限制，

新建百令原料药基地今年开工建设预计 16 年投产，届时产能可支撑

百令 20 亿元的销售规模，将彻底解决产能问题。阿卡波糖 13 年进

入国家基药目录，其一致性评价工作也已正式启动，在各地中标后有

望逐步放量，进口替代有望加速。公司目前有多个在研产品正在等待

生产批文，包括抗肿瘤用药来曲唑、阿那曲唑、地西他宾、伊立替康、

心脑血管用药磺达肝葵钠注射剂和超级抗生素用药达托霉素注射剂，

预计公司未来将内生外延并举继续丰富公司制剂产品线。 

 债权融资无碍，股改遗留问题有望彻底解决 

07 年 8 月公司控股股东远大集团以现金方式购买资产的议案遭否决

后，拟申请豁免履行华东医药股改中做出的资产注入承诺，长期困扰

公司发展的股改遗留问题有望于近期彻底解决。13 年远大集团彻底

解决了原有的循环持股问题，债权融资已无碍，14 年公司计划通过

发行债券等方式募集部分资金，外延式扩张有望启动。 

 

 

公司点评 

持续稳健增长，股改遗留问题有望解决 华东医药（000963） 
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市场数据 2014/3/21 

A 股收盘价（元） 43.80 

A 股一年内最高价（元） 51.97 

A 股一年内最低价（元） 36.00 

上证指数 2047.62  

市净率 7.4 

总股本（万股） 43,406 

实际流通 A 股（万股） 27,994 

限售的流通 A 股（万股） 15,412 

流通 A 股市值（亿元） 122.61  

 

分析师  张科然 

执业证书号：S1490513050001 

电话：010-58565075 

邮箱：zhangkeran@hrsec.com.cn 

 

联系人：黄彬 
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邮箱：huangbin@hrsec.com.cn 
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华东医药 沪深300(可比) 
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 盈利预测与投资建议 

我们预计 2014-2016 年 EPS 分别为 1.64 元、2.02 元、2.54 元，对

应当前价格的市盈率分别为 27 倍、22 倍、17 倍。公司工商业稳健

增长，核心品种成长性优异，股改遗留问题解决后公司资本运作将步

入新阶段，当前估值水平较低，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

股改遗留问题解决时间不确定性； 

医保控费影响商业片增速； 

工业片核心产品降价 

 

财务数据与估值           

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 14,579.2  16,718.0  19,894.4  24,868.0  31,085.0  

同比增长(+/-%) 31.0% 14.7% 19.0% 25.0% 25.0% 

营业利润（百万元） 782.7  924.8  1,163.6  1,435.0  1,804.8  

同比增长(+/-%) 28.2% 18.2% 25.8% 23.3% 25.8% 

净利润（百万元） 620.6  747.7  925.8  1,141.3  1,434.4  

同比增长(+/-%) 27.7% 20.5% 23.8% 23.3% 25.7% 

每股收益（元） 1.08 1.32 1.64 2.02 2.54 

PE 40.46 33.07 26.70 21.66 17.24 

PB 9.51 7.39 6.19 5.16 4.26 

资料来源：wind，华融证券 
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资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 5,159.9  6,027.2  10,124.8  12,652.0  15,814.0  

现金 774.4  853.8  3,978.9  4,973.6  6,217.0  

交易性投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

应收票据 387.5  545.5  656.5  820.6  1,025.8  

应收款项 2,275.6  2,665.5  3,165.1  3,956.4  4,945.5  

其他应收款 30.6  33.1  35.4  44.3  55.3  

存货 1,532.8  1,715.3  2,049.4  2,561.7  3,202.2  

其他 159.1  214.0  239.5  295.3  368.1  

非流动资产 1,378.8  1,646.2  1,596.6  1,546.5  1,495.9  

长期股权投资 71.3  72.2  72.2  72.2  72.2  

固定资产 755.6  905.0  983.2  985.8  934.7  

无形资产 244.2  318.0  331.8  345.0  357.5  

其他 307.8  351.0  209.3  143.5  131.4  

资产总计 6,538.7  7,673.4  11,721.5  14,198.5  17,309.8  

流动负债 4,094.0  4,546.8  7,882.8  9,479.5  11,482.3  

短期负债 1,408.2  1,569.9  2,873.5  3,375.0  3,864.8  

应付账款 2,025.8  2,255.3  3,968.9  4,961.2  6,201.5  

预收账款 29.6  22.9  34.1  42.1  52.9  

其他 630.4  698.6  1,006.3  1,101.3  1,363.1  

长期负债 102.6  111.5  111.3  113.6  118.6  

长期借款 97.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

其他 5.6  11.5  11.3  13.6  18.6  

负债合计 4,196.7  4,658.3  7,994.1  9,593.1  11,601.0  

股本 434.1  434.1  434.1  434.1  434.1  

资本公积金 7.9  7.9  7.9  7.9  7.9  

留存收益 1,556.8  2,131.4  2,629.7  3,244.1  4,016.2  

少数股东权益 343.3  441.8  655.7  919.3  1,250.7  

母公司所有者权益 1,998.7  2,573.3  3,071.7  3,686.0  4,458.2  

负债及权益合计 6,538.7  7,673.4  11,721.5  14,198.5  17,309.8  

资料来源：wind，华融证券 
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现金流量表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

经营活动现金流 627.8  450.8  2,158.2  905.8  1,246.8  

净利润 620.6  747.7  925.8  1,141.3  1,434.4  

折旧摊销 99.7  120.7  98.4  99.1  99.8  

财务费用 121.2  123.2  86.2  114.9  130.7  

投资收益 -8.6  -4.5  -7.3  -7.3  -7.3  

营运资金变动 -200.5  -530.7  1,029.2  -486.2  -466.9  

其他 -4.6  -5.5  25.9  44.0  56.1  

投资活动现金流 -239.5  -327.6  -36.8  -36.8  -36.8  

资本支出 -152.6  -383.0  -44.0  -44.0  -44.0  

其他投资 -86.8  55.4  7.3  7.3  7.3  

筹资活动现金流 -105.8  293.7  1,003.6  125.7  33.3  

借款变动 -225.6  164.7  1,303.6  501.5  489.9  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

股利分配 0.0  0.0  -213.6  -263.3  -330.9  

其他 119.8  129.0  -86.4  -112.5  -125.6  

资料来源：wind ，华融证券 

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 14,579.2  16,718.0  19,894.4  24,868.0  31,085.0  

营业成本 11,729.9  13,341.4  15,875.7  19,844.7  24,805.8  

营业税金及附加 61.8  67.3  79.6  99.5  124.3  

营业费用 1,437.7  1,739.7  2,069.0  2,586.3  3,232.8  

管理费用 423.9  504.4  596.8  746.0  932.6  

财务费用 136.3  121.4  86.2  114.9  130.7  

资产减值损失 15.0  26.2  30.7  49.0  61.2  

公允价值变动净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资收益 7.9  7.3  7.3  7.3  7.3  

营业利润 782.7  924.8  1,163.6  1,435.0  1,804.8  

营业外收入 37.5  48.2  35.5  35.5  35.5  

营业外支出 32.7  30.7  31.7  31.2  31.4  

利润总额 787.5  942.3  1,167.5  1,439.3  1,808.8  

所得税 167.0  194.6  241.7  297.9  374.4  

净利润 620.6  747.7  925.8  1,141.3  1,434.4  

少数股东权益 150.6  172.7  213.9  263.6  331.4  

归属母公司所有者净利润 469.9  575.0  711.9  877.7  1,103.1  

EPS（元） 1.08  1.32  1.64  2.02  2.54  

资料来源：wind，华融证券 
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 31.0% 14.7% 19.0% 25.0% 25.0% 

营业利润 28.2% 18.2% 25.8% 23.3% 25.8% 

净利润 27.7% 20.5% 23.8% 23.3% 25.7% 

盈利能力 

     毛利率 19.5% 20.2% 20.2% 20.2% 20.2% 

净利率 4.3% 4.5% 4.7% 4.6% 4.6% 

ROE 23.5% 22.3% 23.2% 23.8% 24.7% 

ROIC 24.0% 22.7% 18.7% 19.2% 20.0% 

偿债能力 

     资产负债率 64.2% 60.7% 68.2% 67.6% 67.0% 

流动比率 1.26 1.33 1.28 1.33 1.38 

速动比率 0.88 0.95 1.02 1.06 1.10 

营运能力 

     资产周转率 2.23 2.18 1.70 1.75 1.80 

存货周转率 7.65 7.78 7.75 7.75 7.75 

应收账款周转率 5.47 5.21 5.21 5.21 5.21 

每股资料（元） 

     每股收益 1.08 1.32 1.64 2.02 2.54 

每股经营现金 1.48 1.10 4.97 2.09 2.87 

每股净资产 4.60 5.93 7.08 8.49 10.27 

每股股利 0.00 0.00 0.49 0.58 0.70 

估值比率 

     PE 40.46 33.07 26.70 21.66 17.24 

PB 9.51  7.39  6.19  5.16  4.26  

资料来源：wind，华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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