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公司基本情况(人民币) 

项  目 2012 2013 2014E 2015E 2016E
摊薄每股收益(元) 1.083 1.325 1.725 2.163 2.718 
每股净资产(元) 4.60 5.93 7.59 9.90 12.81 
每股经营性现金流(元) 1.48 1.10 2.77 2.59 3.21 
市盈率(倍) 31.40 34.73 26.82 21.39 17.02 
行业优化市盈率(倍) 19.02 26.06 25.24 25.24 25.24 
净利润增长率(%) 23.18% 22.35% 30.19% 25.40% 25.69%
净资产收益率(%) 23.51% 22.34% 22.73% 21.85% 21.22%
总股本(百万股) 434.06 434.06 434.06 434.06 434.06  
来源：公司年报、国金证券研究所 

发展瓶颈即将突破，加速成长可期; 

2014 年 05 月 13 日 

华东医药 (000963 .SZ)      医药流通行业 

评级：买入      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 公司是工商业兼备的医药企业，商业业务是浙江省龙头；工业平台主要是

中美华东子公司，是国内最大的免疫抑制剂和口服降糖药生产企业。 

 公司现有核心产品仍处在高速增长期，竞争格局好，价格压力小。公司的

核心产品是百令胶囊和阿卡波糖，其中百令胶囊 2013 年实现收入 10.2 亿

元，阿卡波糖收入 6.5 亿，两者合计占工业收入比重为 57%。百令胶囊是公

司的独家品种，正在成为多科室用药，预计未来 3 年仍将保持 25%以上复合

增速。阿卡波糖是国内治疗糖尿病的重磅炸弹级品种，去年入选新版基药

目录，由于适应症属于慢性病用药，预计阿卡波糖未来 3 年能保持 35%以上

增长，快速迈过 10 亿门槛。 

 其他品种稳健增长。泮托拉唑针剂价格压力较大，预计该产品增速会下

降，但胶囊剂微丸剂仍具有定价能力能够通过剂型替换缓冲降价风险；免

疫抑制剂产品受限于器官移植，预计会维持 12%左右增速。 

 医药商业受益新产品代理，迎新发展阶段。商业业务受到控费等因素影

响，增速全年预计在 10%左右；宁波子公司今年代理韩国 LG 的玻尿酸，毛

利率较高，预计今年宁波公司将实现 30%以上增长，且未来将有望代理 LG

生命一系列美容产品，从而整体拉动商业片快速增长。 

 股改承诺问题逐步明朗催生投资机会：公司股东大会于 4 月底否决了远大

集团以豁免资产注入完成股改承诺的议案，体现了二级市场股东的诉求。

我们预计从监管角度和公司发展角度考虑，股东继续推进出台各方能够接

受的方案是未来一段时间的共同目标，从流程角度预测，我们判断 6 月 30

日是第一个值得验证的节点。由于后续任何可能被各方接受的方案都不会

比豁免注入更差，因此我们维持该事件的低点已经出现的判断。 

 盈利预测及投资建议：不考虑任何股改方案的影响，我们预测 2014-2016

年公司每股收益依次为 1.72 元、2.16 元、2.71 元，对应当前动态市盈率

26 倍，公司目前股价具有安全边际。只要股改问题出现新的进展，将对股

价带来向上弹性，从而带来超额收益。因此我们认为公司目前基本面成长

性确定，且具有向上的超额收益弹性可能性，给予“买入”评级，作为国金医

药马年战斗序列化学药的首推品种重点推荐！。 

 风险因素：股改承诺问题解决不顺利；产品招标降价等 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：46.26 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 279.94

总市值(百万元) 203.14
年内股价最高最低(元) 51.60/38.00
沪深 300 指数 2174.85

深证成指 7310.31

 

相关报告 

1.《基本面向好 ,股改博弈难掩成长价

值;》，2014.3.21 

2.《股权变更终获批,全年增长不变;》，
2013.10.21 

3.《工业增速有望回升 ,商业增速放

缓;》，2013.8.15 
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阿卡波糖受基药推动，迎来高速增长期 

 我们预计阿卡波糖全年有望实现 50%左右高增长。阿卡波糖进入新版基本
药物目录，我们认为阿卡波糖作为糖尿病的一线用药，在基层市场将大有
可为。阿卡波糖目前的主要竞争对手是原研厂拜耳制药，由于拜耳现行的
中标价格远高于华东医药，因此不会参与基本药物市场的竞争，这为华东
医药在基层市场的拓展提供了更大空间。 

 为了尽可能的延伸阿卡波糖的定价能力，公司着手准备阿卡波糖美欧出口
认证，申请国家科技进步二等奖，并申报阿卡波糖咀嚼片独家剂型，预计
今年年内有望获批。 

 公司为了更快的抢占基本药物市场，计划大举扩招基层销售队伍，主要投
入阿卡波糖、环孢素的基药推广，以及百令在部分基本药物增补市场的推
广。 

 阿卡波糖虽然后续仿制药批文将增多，但公司仍然优势明显。目前，其他
申报了阿卡波糖仿制药批文的企业包括海正、丽珠、石药等，但由于药监
局对仿制药的审批进度非常缓慢，且要求不断变更，预计这些仿制药最快
上市也要到明年 2 季度。我们考虑到糖尿病市场本身的进入壁垒高，竞争
激烈，且患者品牌意识强，因此后续企业即使获得批文也较难在短时间内
对中美华东产生威胁。 

 阿卡波糖一致性评价进展顺利，将有助于产品定价的维护。阿卡波糖去年
被列入首批 75 个药物一致性评价名单，公司积极准备，目前已经完成评
价内容，部分指标甚至好于原研药厂。我们预计公司阿卡波糖通过一致性
评价是大概率事件。公司阿卡波糖一旦通过一致性评价，一方面能够通过
提高标准有效阻击后续仿制企业的产品上市，另一方面也将在竞标过程中
获得定价优势。 

 

百令胶囊以产定销 ，仍有巨大成长空间 

 百令胶囊虽然存在医保控费的压力，但由于疗效显著，患者已经形成了用
药习惯，因此即使在控费环境下，百令胶囊仍然通过多科室的推广和自费
用药实现了较快增长。我们预计今年百令胶囊增速将保持在 30%左右，主
要瓶颈仍然来自产能不足，仍有大量市场需求无法得到满足。 

 目前，百令胶囊产能预计仅能维持今年 30%左右增长，公司已经将环孢
素、他克莫司等品种提前备货，将场地腾出来新增百令原料药的发酵产
能，明年新增产能考虑做场外车间。到 2016 年初江东新产能达产以后，
可支撑年产值 20 亿的百令胶囊新增产能，产能问题将得到彻底解决。 

 百令胶囊不受发改委限价调整影响：百令胶囊属于 OTC 双跨品种，不属
于发改委最高零售限价管制的范围，最高零售限价由各个省制定，因此不
在本轮发改委针对中成药的最高零售限价调整范围之内。 

 百令胶囊虽然遗憾未能进入新版基本药物目录，但仍有希望在主要用药大
省进入地方版基药增补，若能够进入各省基药增补，配合产品的长期服用
属性和良好的口碑，将有望实现二次放量高增长。 

 
 

免疫抑制剂线增速有限，仍需政策推动 

 公司免疫抑制剂线整体预计将保持 12%左右的稳定增长，主要还是由于移
植手术量受限造成。 

 他克莫司预计今年保持 20-30%的增长，有部分会替代环孢素在临床的使
用，若广东省能够中标则增速有望加快。环孢素 2012 年最高零售限价下
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调有一定影响，2013 年增速仅为 5%左右。吗替麦考酚酯 2013 年实现增
长 25%左右，今年也将保持较快增长。 

 其他二线品种方面，西罗莫司作为他克莫司的替代产品，公司计划进行剂
型开发。此外他克莫司正在研发缓释剂型，以应对越来越多进入者带来的
招标压力。 

 

泮托拉唑：剂型优势缓解降价压力，力保稳健增长 

 泮托拉唑目前中标省份集中在上海、浙江、湖南、湖北、江苏、山东。包
括常规注射剂品种，和优质优价的胶囊剂，2013 年 实现增长 20%，泮托
拉唑由于招标的价格竞争激烈，导致整体市场增速出现下滑，且众多新质
子泵抑制剂的上市和放量也对泮托拉唑的市场规模产生较大的挤压左右。 

 由于泮托拉唑目前生产企业众多，此轮医保招标的降价压力较大，公司计
划通过独家剂型微丸剂和优质优价的胶囊产品替换注射剂，延缓降价对产
品带来的不利影响（目前粉针占 60%，胶囊占 40%）。同时，将泮托拉唑
推向费用较低的基药市场，来维持单支利润水平。 

 

医药商业：母公司稳定增长，宁波公司成亮点 

 2013 年公司医药商业整体实现收入 137.4 亿，增长 13.4%。其中母公司受
到浙江省医保控费影响，保持了行业平均增速，我们预计今年在浙江省全
部实施药品零加成的背景下，药品增速可能持续下滑，全年增长 10%左
右。 

 宁波公司原先代理的白蛋白业务，由全国总代理变为华东区总代理，2013
年销售金额下降一半，对宁波公司收入增长产生较大影响，但利润由于进
货成本下降仍然保持前年同期水平。 

 宁波公司从今年开始代理韩国 LG 的美容产品玻尿酸，目前已经组建了几
十个人的专业销售团队，我们预计全年销售有望过亿，增厚宁波公司业绩
增长 25%左右，成为拉动宁波公司增长的主要动力。若此次合作成功，韩
国 LG 生命的后续系列美容产品都有望由华东医药宁波公司进行全国总代
理。 

 

盈利预测及投资建议： 

 综上所述，我们认为华东医药的两个主打品种百令胶囊和阿卡波糖，未来
三年正处于快速放量的成长性，且不存在降价压力。同时，医药商业在拓
展美容产品代理方面有望实现突破，成为商业片业绩增长的新亮点，带动
商业片整体业绩较快增长。因此，华东医药未来 2-3 年的业绩成长性在整
个处方药板块当中是相对较快且确定性较高的。 

 不考虑任何股改方案的影响，我们预测 2014-2016 年公司每股收益依次为
1.72 元、2.16 元、2.71 元，对应当前动态市盈率 26 倍，公司目前股价具
有安全边际。只要股改问题出现新的进展，将对股价带来向上弹性，从而
带来超额收益。因此我们认为公司目前基本面成长性确定，且具有向上的
超额收益弹性可能性，给予“买入”评级，作为国金医药马年战斗序列化学
药的首推品种重点推荐！ 
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图表1：公司产品拆分 
2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

百令胶囊

销售收入 374 568 798 1013 1317 1647 2059

增长率 28% 52% 41% 27% 30% 25% 25%

免疫抑制剂产品

销售收入 401 451 521 606 697 777 854

增长率 17% 13% 16% 16% 15% 11% 10%

销售收入 133 147 167 209 250 288 331

 增长率 17% 15% 14% 25% 20% 15% 15%

销售收入 236 239 253 265 279 279 279

增长率 4% -4% 6% 5% 5% 0% 0%

销售收入 31 62 92 119 149 186 214

增长率 100% 50% 30% 25% 25% 15%

西罗莫司 销售收入 3 10 13 20 24 30

增长率 50% 30% 50% 25% 25%

内分泌线产品

销售收入 348 439 586 773 1137 1525 1981

增长率 18% 26% 34% 32% 47% 34% 30%

销售收入 299 376 507 659 988 1334 1734

增长率 16% 26% 30% 30% 50% 35% 30%

吡格列酮 销售收入 49 56 67 80 96 116 139

（卡司平） 增长率 36% 14% 20% 20% 20% 20% 20%

吡格列酮二甲双胍 销售收入 4 6 12 18 23 30

（卡优平） 增长率 67% 100% 50% 30% 30%

伏格列波糖 销售收入 3 6 12 18 27 41

增长率 100% 100% 50% 50% 50%

奥利司他 销售收入 10 17 25 38

增长率 67% 50% 50%

消化线产品

销售收入 246 277 360 432 518 596 686

增长率 22% 13% 30% 20% 20% 15% 15%

吗替麦考酚酯

（赛可平）

环孢素

(新赛思平)

他克莫司

阿卡波糖

（卡博平）

泮托拉唑

（泮立苏）

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价

87
6

54

3

21

27.22

32.22

37.22

42.22

47.22

1
20

51
4

1
20

80
3

1
21

03
1

1
30

12
4

1
30

42
5

1
30

72
9

1
31

02
8

1
40

11
7

1
40

41
7

人民币(元)

0

20

40

60

80

100
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-09-21 增持 33.90 N/A 
2 2012-10-29 增持 33.62 N/A 
3 2013-04-01 增持 43.60 N/A 
4 2013-04-12 增持 38.42 42.00～45.00
5 2013-04-21 增持 40.00 N/A 
6 2013-08-15 增持 42.60 N/A 
7 2013-10-21 增持 44.98 52.00～55.00
8 2014-03-21 买入 43.80 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 11 19 21 22 
增持 1 5 10 12 13 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.35 1.35 1.35 1.36 

来源：朝阳永续 
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特别声明：  

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经
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