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投资要点： 
 2013 年业绩符合预期。2013 年，主营业务收入 167.2 亿元，同比增长 14.7%；归属于母公司

所有者净利润 5.75 亿元，同比增长 22.4%，扣非后同比增长 19.7%。每股经营净现金高达 1.1

元。四季度单季扣非净利增速为 28%，较三季度明显回升。 

 百令胶囊依然有较大空间。百令胶囊近两年超预期增长的原因来自适应症拓宽和产品规格变

更两个方面。2005 版和 2010 版国家医保目录百令胶囊的适应症范围变化不大，但北京和浙

江的地方目录拓宽了该产品在呼吸科和肿瘤科的应用。由样本医院数据来看，百令胶囊市场

还集中在少数发达地区，仅北京地区市场占比就高达 46%，由市场分布来看该产品增长空间

还非常广阔。 

 阿卡波糖进口替代的品种。阿卡波糖进入 2013 年新版基药目录，公司将加大基层销售渠道建

设，利用价格招标优势，抢占基层市场份额，未来基层市场将拉动糖尿病药物快速增长。 

 医药商业将平稳运行。母公司是上市公司商业业务主体，我们预计其可能依然受到了杭州地

区医保总量控制力度加大的政策影响。从中长期来看，虽然公司可能会受到省内医保控费政

策的应先，但其作为浙江省医药商业龙头企业的在地优势依然明显，有望在在商业流通领域

市场集中度不断提升的大背景下继续获得超越行业平均水平的增速。 

 股改问题有望解决。2013 年 10月 18 日公司接到远大集团通知，申请豁免要约收购义务获得

监管部门批准。华创投资持有远大集团 51%股权，为远大集团控股股东，胡凯军是公司实际

控制人。实际控制人、华东医药股改承诺是制约远大集团各业务板块子公司上市的主要障碍，

实际控制人问题解决后远大将更积极解决华东股改承诺。 

盈利预测及投资建议： 
 我们预测 2014-2016 年公司能够实现营业收入分别为 200、237 和 284 亿元，分别同比增长

20%、18%和 20%；实现归属于上市公司净利润分别 7.08、8.41 和 10.33 亿元，分别同比增长

23.20%、18.82%和 22.76%；按照最新股本摊薄，分别实现每股收益 1.63 元、1.94 元和 2.38

元。结合公司质地与成长性，我们认为合理的估值区间为 2014 年预测市盈率 30-35 倍。 

风险提示： 
 产品销售不及预期。 

业绩预测与估值指标  

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 16717.99 20061.58 23672.67 28407.20 

同比(%) 14.67% 20.00% 18.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万） 574.98 708.38 841.71 1033.32 

同比(%) 22.35% 23.20% 18.82% 22.76% 

毛利率(%) 20.20% 19.79% 19.84% 19.94% 

ROE(%) 24.80% 25.32% 23.87% 23.38% 

每股收益(元) 1.32 1.63 1.94 2.38 

来源：天风证券研究所整理 股价为 2014 年 3月 24日股价 

专科处方药优质企业 

行业持续景气 龙头企业受益 一年内股价与沪深 300 走势对比  
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1 公司概况 

1.1 公司简介 

华东医药成立于 1993 年，总部位于浙江杭州，2000 年 1 月公司在深圳证券交易所挂牌上

市（股票代码：000963）。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。

成立至今公司管理层一直坚持稳健经营。公司业务主要包括医药工业和医药商业，医药工业主要

产品有中成药百令胶囊、糖尿病类药、免疫抑制剂类药、消化系统类药，医药商业主要覆盖浙江

省，为浙江省医药商业龙头。 

1.2 股权结构 

远大集团持有公司 35.5%的股权，是公司的实际控制人。远大集团作为第一大股东，属于战

略投资者，较少参与公司的日常经营，公司二股东为杭州华东医药集团有限公司，持股比例为 

17.72%，是公司主要的实际经营者。 

图1 华东医药股权分布图 

1.3 经营情况 

公司经过 20 余年的发展，一直坚持稳健经营的的理念，2010 年公司剥离房地产业务后，专

注医药领域。 

图2 公司经营较为稳健 

 

来源：公司年报 天风证券研究所  
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公司控股子公司中美华东为医药工业收入的主要来源，凭借较强的营销实力，依托华东医药

集团，中美华东在免疫系统、糖尿病以及消化系统领域建立了竞争优势，收入过亿产品包括百令

胶囊、阿卡波糖、环孢素、吗替麦考酚脂以及泮托拉唑。百令胶囊目前适应症在肺、肾领域，未

来公司将扩大适应症领域，免疫抑制剂目前覆盖了所有的重磅产品，消化系统用药领域积极进入

其他质子泵产品。 

表格 1 公司主要产品 

类别 产品 适应症 企业数量 国家医保 

中药 百令胶囊 慢性支气管炎、肾衰等 独家 医保乙类 

免疫抑制 

环孢素 器官移植抗排斥反应 众多 医保甲类 

吗替麦考酚酯 器官移植抗排斥反应 众多 医保乙类 

他克莫司 器官移植抗排斥反应 4 医保乙类 

糖尿病 
阿卡波糖 2 型糖尿病 3 医保乙类 

吡格列酮 2 型糖尿病 多家 医保乙类 

消化系统 泮托拉唑 消化性溃疡 多家 医保乙类 

来源：天风证券研究所 

2 医药工业具特色 

2.1 百灵胶囊独家品种 

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。经液体发酵精制

而成的发酵冬虫夏草菌粉，具有提高机体免疫、升高白细胞、消除疲劳、抗炎、抗肿瘤等多重功

效，该产品临床可用于器官移植抗排斥、肾功能衰竭、支气管炎、肝病、肿瘤等诸多领域，曾荣

获国家中药一类新药，中药独家保护品种。 

百令胶囊 2013 年实现 30%的增长，达到 10 亿元，近三年复合增长率为 41%，成为首个跨

入 10 亿元级别的国产中药大品种行列。产品的安全性和疗效也使医生、患者对发酵冬虫夏草产

品的认知度越来越高。 

 

 

来源：公司年报 天风证券研究所  
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图3 2006-2013 年公司百令胶囊销售额及增速 

公司目前各厂区虫草菌粉总产能在 900 吨左右，可支撑去年 10 亿元的收入，随着百令胶囊

的快速增长，目前的产能无法满足未来五年产品的高速增长。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。 

2.2 阿卡波糖竞争格局良好 

我国居民生活水平提升较快，但保健意识未相应跟上，这直接导致我国糖尿病发病率急剧提

升。目前我国已经超越印度成为全球糖尿病患者数量最多的国家，糖尿病患者人群已达 9,000 万。

巨大的患者人群也为糖尿病治疗产品提供了广阔的市场空间。 

在我国糖尿病药物市场中，胰岛素制剂市场份额逐年增长，一直是糖尿病药物的领头羊，市

场份额超过 30%，紧跟其后的是阿卡波糖，市场份额为 22.55%，其他产品对胰岛素制剂和阿卡

波糖的威胁程度不大，而胰岛素也无法全部代替口服药，预计市场份额占比情况短期内变化不大。 

表格 2 降糖药主要产品市场份额 

药品名称 2009 年市场份额 2010 年市场份额 

胰岛素制剂 34.78% 35.46% 

阿卡波糖 23.85% 22.55% 

二甲双胍 8.28% 8.25% 

瑞格列奈 7.01% 7.52% 

罗格列酮 5.23% 5.21% 

格列美脲 4.53% 4.93% 

格列齐特 4.31% 3.90% 

吡格列酮 2.64% 2.75% 

来源：天风证券研究所 

阿卡波糖是公司 2002 年上市的老品种，为糖苷酶抑制剂，原研企业为拜耳公司，是唯一经

 

来源：公司年报 天风证券研究所  
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美国 FDA 批准的α -葡萄糖苷酶抑制剂，具有独特的作用机理，即他结合于碳水化合物分解酶（α

-糖苷酶），从而竞争性与可逆性地抑制小肠中碳水化合物的分解，延缓葡萄糖的吸收，降低餐后

的血糖高峰，其独特的降糖机制尤其适用于以淀粉为主食的亚洲地区。该产品临床除作为 2 型

糖尿病血糖控制的一线用药外，还是唯一被批准用于控制糖耐量受损患者血糖水平的治疗用药，

是应用范围最广泛的降糖品种。 

2011 年中国整个糖尿病治疗药物临床用药中阿卡波糖占据 23.37%，销售额增长了 19.38%，

排在第二。阿卡波糖在国内医院中的销售额近年来呈现增长的势头，成为糖尿病治疗药物中的主

力品种。目前国内仅三家企业获批生产阿卡波糖，阿卡波糖市场集中度较高，市场基本由德国拜

耳公司(拜糖平)所占据，公司的市场份额接近 15%，稳居第二。2012 年卡博平的销售额突破 5 亿

元。 

图4 阿卡波糖市场占有率 

阿卡波糖进入 2012 年新版基本药物目录，华东医药卡博平价格较拜糖平低 40%，按照现行

的基本药物招标规则，华东医药的卡博平竞争优势明显，因此在全国基本药物市场，华东医药的

阿卡波糖将成为准独家品种，未来三年卡博平的复合增长率在 30%以上。 

图5 公司阿卡波糖保持较快增速 

表格 3 各企业阿卡波糖招标价格对比 

公司 通用名 商品名 规格 招标均价 

德国拜耳 阿卡波糖 拜糖平 50mg*30 片/盒 64.52 元/盒 

 

来源：公司公告 天风证券研究所  
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中美华东 阿卡波糖 卡博平 50mg*30 片/盒 45.21 元/盒 

来源：天风证券研究所 

公司在糖尿病二线用药增长稳定，吡格列酮是近几年培育的新品种，该品种在整体糖尿病用

药市场份额靠前。公司 2012 年实现销售收入 7000 万，具备成为亿元品种的潜力，对公司糖尿病

产品线将形成有力支撑。 

2.3 免疫抑制剂新老产品结合 

环孢素最早由瑞士山德士（诺华）于 1983 年在美国上市，该药物是第一个具有选择性的免

疫抑制剂，在当时大大提高了器官移植患者的存活率，是具有跨时代意义的药物，其巅峰销售额

超过 13 亿美元，是免疫抑制剂中诞生的第一个重磅炸弹。环孢素在国内使用时间较长，属于成

熟期产品，目前市场几乎被诺华、华东医药等少数企业垄断，公司占据 34%的份额，竞争力较强。

由于环孢素市场较为成熟，预计未来可保持 3%左右的微弱增长。 

表格 4 各企业环孢素招标价格对比 

公司 通用名 规格 招标均价 

华东医药 环孢素胶囊 25mg*50 粒/盒 262 元/盒 

诺华制药 环孢素胶囊 25mg*50 粒/盒 479 元/盒 

来源：天风证券研究所 

吗替麦考酚酯是罗氏公司的原研药，该产品耐受性好，肝、肾、骨髓毒性低，与硫唑嘌呤相

比，能使肾移植急性排斥发生率降低近 50%，并显著降低肾移植的失败率，在美国免疫抑制二联

/三联用药方案中，该产品已基本取代硫唑嘌呤成为基础用药，其巅峰销售额接近 20 亿美元，是

免疫抑制剂中的大品种。 

吗替麦考酚酯 2003 年由罗氏在我国上市，中美华东是国内第一家仿制成功的厂家，商品名

为赛可平，2006 年上市销售后，逐渐分割罗氏公司的市场份额，2011-2012 年赛可平销售额分为 

1.49 亿元和 1.67 亿元，同比增长率分别为 10%、12%。2012 年中美华东市场份额已达 18%，

罗氏占 79%，预计未来主要依靠进口替代和对硫唑嘌呤的替代驱动，可保持 10%-20%的稳定增

长。 

表格 5 各企业吗替招标价格对比 

公司 通用名 规格 招标均价 

华东医药 吗替麦考酚酯 0.25g*40 片/盒 380 元/盒 

罗氏 吗替麦考酚酯 0.25g*40 片/盒 600 元/盒 

来源：天风证券研究所 

他克莫司由日本安斯泰来（藤泽）研发并于 1994 年在美国上市，他克莫司是从链霉菌属中

分离出的发酵产物，是一种新型强效免疫抑制性大环内酯类抗生素，免疫抑制活性比环孢素强 

100 倍。 

他克莫司 2001 年由安斯泰来在我国上市，市场尚处于成长期。该产品原料采用发酵工艺生

产，有一定技术壁垒，国内仅有三家企业生产，由于海正药业为出口型企业，国药川抗原为研发

机构，销售实力有限，因此市场由安斯泰来和华东医药垄断，华东医药占比 10%，他华东医药 2009 

年从华东医药集团受让了他克莫司新药技术，2012 年销售收入 0.92 亿元，同比增长 48%，占

据 11%的市场份额，华东医药的他克莫司价格较安斯泰来的低 35%，优势明显，随着国家医保

控费政策的实施以及下半年各省药品招标政策的启动，公司产品进口替代空间巨大。 
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表格 6 各企业他克莫司招标价格对比 

公司 通用名 规格 招标均价 

华东医药 他克莫司 1mg*50 粒/盒 985 元/盒 

安斯泰来 他克莫司 1mg*50 粒/盒 1339 元/盒 

来源：天风证券研究所 

2.4 消化性溃疡药 

市场上的治疗胃病的药物可以分为五大类，分别为质子泵抑制剂、H2-受体拮抗剂、粘膜保

护剂、抗酸剂、胃动力药物等。其中质子泵抑制剂的市场份额最大，2012 年该类品种约占中国

胃药市场销量的 80%，即 160 亿元左右。 

公司消化性溃疡药有泮托拉唑，该产品是继奥美拉唑、兰索拉唑后的第三代质子泵抑制剂，

与奥美拉唑和兰索拉唑相比，泮托拉唑具有口服生物利用度高，抑制胃酸分泌水平高，耐受性良

好的特点，是治疗消化道出血最安全的药物之一。 

泮托拉唑生产企业众多，市场竞争激烈，公司凭借较强的营销能力占据 18%的市场份额，仅

次于原研企业德国奈科明，目前国内泮托拉唑制剂批件有 120 多家，市场竞争比较激烈，2012 年

公司凭借较强的营销能力，市场份额达到 18%，公司继续利用自身的优势，精耕泮托拉唑市场，

2013 年泮托拉唑收入增速为 25%，随着今年各省招标政策的启动以及新 GMP 认证的完成，我

们认为泮托拉唑 2014 年收入增速将达到 30%。 

图6 公司泮托拉唑保持较快增速 

在消化系统领域，除泮托拉唑外，公司积极开拓其他新产品，公司的埃索美拉唑申报生产批

件，预计年底有望获批。另一款产品奥美拉唑碳酸氢钠胶囊已申报临床批件，本品为复方制剂，

预计 2016 年拿到药品生产批文。 

3 医药商业区域龙头 

公司医药商业收入全国排名第八，为浙江省最大的医药商业公司，公司医药商业业务毛利率

一直维持较高水平，纯销业务毛利率较高，目前纯销业务占比达 80%，公司医药商业近三年的复

合增长率达到 20%，2013 年公司商业业务收入突破 130 亿元。浙江省医药商业市场比较分散，

 

来源：公司公告 天风证券研究所  
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省内排名前三的医药商业公司合计市场份额不足 40%，公司医药商业在浙江省内还有较大的发展

空间。公司医药商业在浙江省内还有较大的发展空间。我们预计公司医药商业未来三年有望保持 

10%-15%的快速增长。 

4 盈利预测与投资建议 

我们预测 2014-2016 年公司能够实现营业收入分别为 200、237 和 284 亿元，分别同比增长

20%、18%和20%；实现归属于上市公司净利润分别7.08、8.41和10.33亿元，分别同比增长23.20%、

18.82%和 22.76%；按照最新股本摊薄，分别实现每股收益 1.63 元、1.94 元和 2.38 元。结合公

司质地与成长性，我们认为合理的估值区间为 2014 年预测市盈率 30-35 倍。 

表格 7 公司盈利结果预测 

 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万） 16717.99 20061.58 23672.67 28407.20 

同比(%) 14.67% 20.00% 18.00% 20.00% 

归属母公司净利润（百万） 574.98 708.38 841.71 1033.32 

同比(%) 22.35% 23.20% 18.82% 22.76% 

毛利率(%) 20.20% 19.79% 19.84% 19.94% 

ROE(%) 24.80% 25.32% 23.87% 23.38% 

每股收益(元) 1.32 1.63 1.94 2.38 

资料来源：公司公告  天风证券研究所 

5 风险提示 

产品销售不及预期，股改低于预期。 
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附录：财务预测与估值 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

流动资产 6027.19 8977.13 9961.09 12798.95 营业收入 16717.99 20061.58 23672.67 28407.20

  现金 853.82 2488.52 2946.83 3557.16 营业成本 13341.38 16091.49 18975.14 22741.79

  应收账款 2665.48 3366.12 3649.27 4801.93 营业税金及附加 67.27 80.72 95.25 114.30

  其它应收款 33.11 58.38 44.85 74.98 营业费用 1739.75 2025.13 2395.85 2899.60

  预付账款 206.77 203.13 242.59 287.76 管理费用 504.45 579.09 695.29 837.17

  存货 1715.29 2049.02 2387.45 3001.90 财务费用 121.42 121.86 119.43 114.65

  其他 552.71 811.96 690.09 1075.21 资产减值损失 26.17 17.79 19.64 21.20

非流动资产 1646.23 1585.13 1729.59 1635.45 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 72.23 78.60 85.34 92.13 投资净收益 7.28 7.94 7.71 7.64

  固定资产 905.01 874.32 867.43 839.37 营业利润 924.84 1153.44 1379.78 1686.14

  无形资产 317.98 330.25 337.43 339.09 营业外收入 48.16 35.38 40.36 41.30

  其他 351.00 301.96 439.39 364.86 营业外支出 30.71 27.14 30.18 29.34

资产总计 7673.41 10562.26 11690.68 14434.40 利润总额 942.29 1161.69 1389.96 1698.10

流动负债 4546.79 6847.89 7013.64 8638.12 所得税 194.63 242.20 290.53 353.24

  短期借款 1569.94 2729.95 3103.89 2969.45 净利润 747.66 919.48 1099.43 1344.86

  应付账款 2255.34 3044.82 3093.94 4287.03 少数股东损益 172.68 211.10 257.72 311.54

  其他 721.51 1073.12 815.80 1381.63 归属母公司净利润 574.98 708.38 841.71 1033.32

非流动负债 111.48 83.59 71.60 43.67 EBITDA 1134.86 1363.04 1617.51 1927.01

  长期借款 100.00 75.56 63.22 34.38 EPS（摊薄） 1.32 1.63 1.94 2.38

  其他 11.48 8.03 8.38 9.30

负债合计 4658.27 6931.47 7085.24 8681.79 主要财务比率

 少数股东权益 441.82 652.92 910.65 1222.19 会计年度 2013 2014E 2015E 2016E

归属母公司股东权益 2573.32 2977.86 3694.79 4530.42 成长能力

负债和股东权益 7673.41 10562.26 11690.68 14434.40 营业收入增长率 14.67% 20.00% 18.00% 20.00%

营业利润增长率 18.16% 24.72% 19.62% 22.20%

现金流量表 归属于母公司净利润增长率 22.35% 23.20% 18.82% 22.76%

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 获利能力

经营活动现金流 480.20 964.08 605.56 1125.25 毛利率 20.20% 19.79% 19.84% 19.94%

  净利润 747.66 919.48 1099.43 1344.86 净利率 4.47% 4.58% 4.64% 4.73%

  折旧摊销 120.71 119.62 131.79 142.66 ROE 24.80% 25.32% 23.87% 23.38%

  财务费用 121.42 121.86 119.43 114.65 ROIC 18.91% 16.94% 17.05% 18.68%

  投资损失 -7.28 -7.94 -7.71 -7.64 偿债能力

营运资金变动 -496.77 -194.16 -735.75 -468.62 资产负债率 60.71% 65.62% 60.61% 60.15%

  其它 -5.54 5.22 -1.63 -0.65 净负债比率 55.38% 77.82% 69.24% 52.60%

投资活动现金流 -375.29 -55.80 -266.92 -40.23 流动比率 1.33 1.31 1.42 1.48

  资本支出 306.94 -62.14 120.67 -91.35 速动比率 0.95 1.01 1.08 1.13

  长期投资 -0.96 -6.37 -6.74 -6.80 营运能力

  其他 -69.31 -124.31 -152.98 -138.37 总资产周转率 2.35 2.20 2.13 2.17

筹资活动现金流 48.73 -457.19 -292.45 -306.95 应收账款周转率 6.77 6.65 6.75 6.72

  短期借款 161.71 -23.60 -38.17 33.31 应付账款周转率 6.23 6.07 6.18 6.16

  长期借款 3.00 -24.44 -12.34 -28.84 每股指标（元）

  其他 -115.98 -409.15 -241.94 -311.42 每股收益(最新摊薄) 1.32 1.63 1.94 2.38

现金净增加额 153.64 451.09 46.20 778.08 每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 2.22 1.40 2.59

每股净资产(最新摊薄) 5.93 6.86 8.51 10.44

估值比率

重要财务指标 P/E 27.95 26.14 22.00 17.92

主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E P/B 6.25 6.22 5.01 4.09

营业收入 16717.99 20061.58 23672.67 28407.20 EV/EBITDA 15.28 14.32 12.17 9.97

  同比(%) 14.67% 20.00% 18.00% 20.00%

归属母公司净利润 574.98 708.38 841.71 1033.32 永续增长率 3.00% WACC 7.27%

  同比(%) 22.35% 23.20% 18.82% 22.76% 终值 46289.90 Ke 10.60%

毛利率(%) 20.20% 19.79% 19.84% 19.94% 企业价值 58451.33 Kd 4.76%

ROE(%) 24.80% 25.32% 23.87% 23.38% 非核心资产价值 2623.75 t 20.85%

每股收益(元) 1.32 1.63 1.94 2.38 债务价值 2833.54 Rf 4.00%

P/E 27.95 26.14 22.00 17.92 股权价值 57588.62 Rm 10.00%

P/B 6.25 6.22 5.01 4.09 股本 434.06 Rm-Rf 6.00%

EV/EBITDA 15.28 14.32 12.17 9.97 每股价值 132.67 Beta 1.10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

单位:百万元
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