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2014 年 04 月 18 日 

华东医药（000963.SZ） 
Tab le_Summary 

主打品种高歌猛进 
——2014 年一季报点评 

 ■一季度实现高增长。公司公布一季报，实现收入 45.03 亿元，同比增长 13.03%，

实现净利润 2.02 亿元，同比增长 26.25%，扣非后净利润 2.03 亿元，同比增长

30.06%，实现每股收益 0.4648 元。一季报增速较 2013 年年报增速明显提升，

符合我们此前的预期：公司去年四季度适当控制了经营节奏。一季度工业增速

有所提升，占比加大，拉动毛利率提升 2.83pp 达到 24.16%。受医保控费及零差

率实施的影响，商业回款周期延长，导致一季度经营活动现金流量净额-4.65

亿元，同时应收账款达到 35.21 亿元，较去年年底增加 32.09%。 

 

■百令与阿卡双双放量驱动成长。在主打产品百令胶囊与阿卡波糖推动下，预

计一季度工业部分增长 35%左右。其中百令胶囊预计增速超过 30%，基药增补

已经进入山西、重庆等省份，我们认为进入浙江增补是大概率事件，随着 2016

年江东基地投产，产能瓶颈解除后的百令胶囊将迎来新的腾飞。作为国家基药

目录品种，阿卡波糖一季度预计增长 50%，目前竞争格局好，随着各省份基药

招标和采购的实施，我们看好其进口替代和基层放量的空间。 

 

■医保控费影响商业增速。医药商业业务政策环境较差，在医保控费的影响下，

一季度商业增速约为 10%。浙江全省公立医院 4 月 1 日起实行零差率，商业仍

将面临一定压力。但公司利润主要由工业部门贡献，商业对整体影响有限。 

 

■费用提升缘于工业比重加大。一季度公司销售费用率及管理费用率分别为

12.32%和 2.71%，两项费用合计与提升 3.54pp，系工业占比提升销售费用增多

导致。应收账款及存货周转天数基本与去年同期持平。 

 

■投资建议：阿卡波糖受益基药制度，独家品种百令胶囊竞争力强，共同推动

公司成长步伐加快。宁波子公司的注射用玻尿酸美容产品今年将贡献盈利。大

股东就申请豁免股改承诺一事需要与流通股东继续沟通。从双方心理来看，大

股东有意愿积极解决此事。维持 2014-2016 年的 EPS 预测分别为：1.66、2.08

和 2.55 元。“增持-A”评级和目标价 55 元。 

 

■风险提示：反商业贿赂、药品招标、医保控费等行业性风险 

 
 

Tabl e_Excel 1 

摘要(百万元) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 14,579.2 16,718.0 20,729.7 24,952.5 30,554.3 

净利润 469.9 575.0 719.6 902.2 1,108.0 

每股收益(元) 1.08 1.32 1.66 2.08 2.55 

每股净资产(元) 4.60 5.93 7.59 9.66 12.22 
 

盈利和估值 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

市盈率(倍) 41.1 33.6 26.8 21.4 17.4 

市净率(倍) 9.7 7.5 5.9 4.6 3.6 

净利润率 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 3.6% 

净资产收益率 26.5% 24.8% 23.7% 23.0% 22.0% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 26.7% 28.3% 28.3% 30.0% 31.1% 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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交易数据 

总市值（百万元） 19,306.99 

流通市值（百万元） 12,451.79 

总股本（百万股） 434.06 

流通股本（百万股） 279.94 

12 个月价格区间 37.63/51.60 元 
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股价表现 

 

资料来源：Wind 资讯 
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相对收益 -1.00 -11.72 18.57 

绝对收益 2.82 -9.59 9.07 
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Tabl e_Excel 2 

 

财务报表预测和估值数据汇总(2014 年 04 月 18 日) 
 

利润表  财务指标 
（百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E  （百万元） 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 14,579.2 16,718.0 20,729.7 24,952.5 30,554.3  成长性      

减:营业成本 11,729.9 13,341.4 16,500.9 19,837.2 24,257.1  营业收入增长率 31.0% 14.7% 24.0% 20.4% 22.5% 

营业税费 61.8 67.3 85.8 103.1 125.2  营业利润增长率 28.2% 18.2% 27.6% 24.4% 23.1% 

销售费用 1,437.7 1,739.7 2,176.6 2,645.0 3,269.3  净利润增长率 23.2% 22.4% 25.1% 25.4% 22.8% 

管理费用 423.9 504.4 630.2 748.6 962.5  EBITDA 增长率 27.2% 14.5% 26.5% 21.2% 19.3% 

财务费用 136.3 121.4 149.3 149.0 131.9  EBIT 增长率 28.4% 13.8% 27.0% 21.6% 19.9% 

资产减值损失 15.0 26.2 15.0 10.0 10.0  NOPLAT 增长率 27.6% 14.6% 27.3% 21.6% 19.9% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 8.1% 27.5% 14.5% 15.6% 16.8% 

投资和汇兑收益 7.9 7.3 7.9 7.7 7.6  净资产增长率 30.5% 28.7% 31.0% 29.8% 28.1% 

营业利润 782.7 924.8 1,179.9 1,467.3 1,805.9        

加:营业外净收支 4.8 17.5 -5.0 15.0 8.1  利润率      

利润总额 787.5 942.3 1,174.9 1,482.3 1,814.0  毛利率 19.5% 20.2% 20.4% 20.5% 20.6% 

减:所得税 167.0 194.6 240.8 303.9 371.9  营业利润率 5.4% 5.5% 5.7% 5.9% 5.9% 

净利润 469.9 575.0 719.6 902.2 1,108.0  净利润率 3.2% 3.4% 3.5% 3.6% 3.6% 

      
 EBITDA/营业收入 7.0% 7.0% 7.1% 7.2% 7.0% 

资产负债表      
 EBIT/营业收入 6.3% 6.3% 6.4% 6.5% 6.3% 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E  运营效率      

货币资金 774.4 853.8 1,658.4 1,996.2 2,444.3  固定资产周转天数 17 18 17 16 14 

交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 41 42 42 43 44 

应收帐款 2,306.1 2,698.6 3,636.4 3,872.3 5,353.9  流动资产周转天数 122 120 128 130 130 

应收票据 387.5 545.5 893.8 703.7 1,223.8  应收帐款周转天数 54 54 55 54 54 

预付帐款 150.3 206.8 338.1 254.6 470.4  存货周转天数 33 35 34 34 34 

存货 1,532.8 1,715.3 2,148.9 2,495.7 3,259.5  总资产周转天数 153 153 157 155 151 

其他流动资产 8.8 7.2 6.7 7.6 7.2  投资资本周转天数 70 72 70 67 63 

可供出售金融资产 - - - - -        

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 71.3 72.2 72.2 72.2 72.2  ROE 26.5% 24.8% 23.7% 23.0% 22.0% 

投资性房地产 19.2 13.8 13.8 13.8 13.8  ROA 9.5% 9.7% 9.0% 10.6% 9.9% 

固定资产 755.6 905.0 1,070.4 1,174.9 1,238.6  ROIC 26.7% 28.3% 28.3% 30.0% 31.1% 

在建工程 155.1 245.0 172.5 136.2 118.1  费用率      

无形资产 244.2 318.0 285.6 252.7 219.1  销售费用率 9.9% 10.4% 10.5% 10.6% 10.7% 

其他非流动资产       管理费用率 2.9% 3.0% 3.0% 3.0% 3.2% 

资产总额 6,538.7 7,673.4 10,384.5 11,081.6 14,511.6  财务费用率 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 0.4% 

短期债务 1,408.2 1,569.9 1,847.9 1,920.1 1,747.9  三费/营业收入 13.7% 14.2% 14.3% 14.2% 14.3% 

应付帐款 2,221.5 2,492.9 3,497.3 3,560.9 5,108.5  偿债能力      

应付票据 261.8 195.3 601.0 212.2 786.5  资产负债率 64.2% 60.7% 62.0% 53.7% 54.7% 

其他流动负债       负债权益比 179.2% 154.5% 163.0% 116.1% 120.9% 

长期借款 97.0 100.0 230.4 - -  流动比率 1.26 1.33 1.40 1.57 1.61 

其他非流动负债       速动比率 0.89 0.95 1.05 1.15 1.20 

负债总额 4,196.7 4,658.3 6,435.3 5,954.0 7,941.9  利息保障倍数 6.74 8.62 8.90 10.85 14.69 

少数股东权益 343.3 441.8 656.3 932.6 1,266.7  分红指标      

股本 434.1 434.1 434.1 434.1 434.1  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,564.7 2,139.3 2,858.8 3,761.0 4,869.0  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2,342.1 3,015.1 3,949.2 5,127.6 6,569.7  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E   2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 620.6 747.7 719.6 902.2 1,108.0  EPS(元) 1.08 1.32 1.66 2.08 2.55 

加:折旧和摊销 99.7 120.7 144.5 169.7 193.0  BVPS(元) 4.60 5.93 7.59 9.66 12.22 

资产减值准备 15.0 26.2 - - -  PE(X) 41.1 33.6 26.8 21.4 17.4 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 9.7 7.5 5.9 4.6 3.6 

财务费用 121.2 123.2 149.3 149.0 131.9  P/FCF 938.3 -295.6 33.0 255.8 187.5 

投资损失 -7.9 -7.3 -7.9 -7.7 -7.6  P/S 1.3 1.2 0.9 0.8 0.6 

少数股东损益 150.6 172.7 214.5 276.3 334.1  EV/EBITDA 15.4 18.1 13.8 11.2 9.3 

营运资金的变动 -304.7 -388.7 -479.1 -646.1 -809.7  CAGR(%) 23.8% 24.5% 24.3% 23.8% 24.5% 

经营活动产生现金流量 642.7 477.0 740.8 843.2 949.7  PEG 1.7 1.4 1.1 0.9 0.7 

投资活动产生现金流量 -239.5 -327.6 -197.1 -197.3 -197.4  ROIC/WACC 3.8 4.0 4.0 4.3 4.4 

融资活动产生现金流量 -402.9 -31.0 260.8 -308.1 -304.2  REP 1.4 1.4 1.2 1.0 0.8 

数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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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； 
 

Table_AuthorStatement  
 分析师声明 

邹敏、叶寅、吴永强、陈宁浦分别声明，本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负
责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析
结论具有合理依据，特此声明。 
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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