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本报告要点 
 收购中美华东少数股东权益大幅增厚业绩 

 远大集团提供财务支持有效缓解公司的财务压力 

 股改承诺问题有望解决，公司发展迎来转机 

主要催化剂/事件 
 股改遗留问题解决 
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华东医药 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 
个月 

绝对 6.9 7.8 17.6 20.0 

相对新华富时 A50指数 12.3 5.9 11.6 27.4 

 发行股数 (百万) 434 
流通股 (%) 47 
流通股市值 (人民币 百万) 9,984 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 70 
净负债比率 (%) (2014E) 25.9 
主要股东(%)  
    中国远大集团有限责任公司 35.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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华东医药 
收购中美华东股权，股改遗留问题有望解决 
6月 22日公司发布两则重要公告：其一是公司拟收购核心子公司中美华东
的占比为 25%的少数股东权益，使之成为其全资子公司，收购价格为 8.97

亿元，相当于 7倍 2013年市盈率；其二是公司的第一大股东远大集团计划
在股东大会豁免其股改承诺的前提下为公司提供总额 2亿元、为期 1年的免
息贷款，并为公司未来 12个月内可能发行的 10亿元公司债无偿提供信用担
保以降低融资成本。我们认为收购中美华东股权获得相关部门批准的可能性
很大，考虑此影响，我们上调公司 2014-2016年的每股盈利预测至 1.781

元、2.590元、3.232元，上调公司目标价至 65.00元，相当于 36倍左右
2014年市盈率，维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 收购中美华东少数股东权益增厚业绩：根据双方签署的转让协议，我
们估计 2014年下半年中美华东的全部利润将归属于公司，但损益表的
合并可能要到第四季度。不考虑相关财务费用，本次收购将增厚公司
2014-2016年的每股收益 0.097元、0.443元、0.555元。 

 控股股东远大集团提供财务支持，可有效缓解公司财务压力：远大集
团承诺提供的 2 亿元免息贷款将有效缓解近期公司获取长期贷款能力
欠缺的问题；远大集团承诺无偿提供的公司占担保将对公司未来财务
费用的降低起到积极作用。 

 股改承诺遗留问题有望解决，困扰公司发展的资金问题有望得到根本
性解决：我们认为远大集团表现出的积极态度使得股改遗留问题的解
决出现转机。未来该问题如能顺利解决，公司将可以有效利用资本市
场的融资功能，迎来新一轮发展良机。 

评级面临的主要风险 

 浙江省医保控费力度超预期影响公司医药商业业务增速。 
 基药招标进度慢于预期影响公司产品销售。 

估值 

 我们上调公司 2014-2016 年的每股盈利预测至 1.781 元、2.590 元、3.232
元，公司目标价由 59.00元上调至 65.00元，维持买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 14,579 16,718 19,353 22,601 26,365 
  变动 (%) 31 15 16 17 17 
净利润 (人民币 百万) 470 575 773 1,124 1,403 
全面摊薄每股收益 (人民币)  1.083 1.325 1.781 2.590 3.232 
   变动 (%) 23 22 34 45 25 
先前预测每股收益 (人民币)    1.684 2.147 2.677 
   调整幅度 (%)   6 21 21 
全面摊薄市盈率(倍) 45.4 37.1 27.6 19.0 15.2 
每股现金流量 (人民币) 1.481 1.099 1.627 1.997 2.402 
价格/每股现金流量 (倍) 33.2 44.7 30.2 24.6 20.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 21.9 19.0 15.7 12.6 10.1 
每股股息 (人民币) 0.000 0.700 0.000 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 1.4 0.0 0.0 0.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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为了更好的发展并彻底解决股改遗留问题，公司股东祭出组合拳 

公司近日发布公告： 

一、拟收购核心子公司中美华东的占比为 25%的少数股东权益，使之成为其全
资子公司，收购价格为 8.97亿元，相当于 7倍 2013年市盈率。 

二、公司的控股股东远大集团计划在股东大会豁免其股改承诺的前提下为公
司提供总额 2亿元、为期 1年的免息贷款，并为公司未来 12个月内可能发行
的 10亿元公司债无偿提供信用担保以降低融资成本。 

公司同时公告将调整应收款项坏账计提比例，将 4-5年和 5年以上张玲的应收
款项坏账计提比例由 50%、50%上调至 80% 、100%。以公司 2013年度经审计
的财务报表为例，如若至 2014年末 1年以上应收款项均未收回，此会计变更
估计将减少公司 2014年度净利润约 854万元。 

我们认为，上述公告内容若顺利实施将会： 

一、显著增厚公司未来的每股收益预测； 

二、减轻公司的资金压力，降低公司的财务费用； 

三、预示着公司的股改遗留问题有望解决，公司迎来新的发展良机。 

 

收购中美华东少数股东权益 

中美华东是公司的核心子公司，目前公司持有期 75%的股权。2013 年中美华
东营业收入占公司合并报表收入的 16.6%，其 75%股权对应净利润占公司合并
报表归属母公司股东净利润的比例为 66.4%。我们估计中美华东占公司制药工
业收入的比重在 95%左右。公司的全线免疫抑制剂产品、百令胶囊、阿卡波糖、
泮托拉唑皆为中美华东的产品。 

中美华东 2013年净利润 5.095亿元，25%股权对应净利润为 1.274亿元。本次收
购取得定的转让价格 8.97亿元约相当于 7倍 2013年市盈率，3.8倍 2013年的市
净率。 

本次股权收购不涉及关联交易，不构成重大资产重组条件，无需提交公司股
东大会审议。目前本次收购已通过公司董事会审议，未来尚需经杭州市商务
主管部门批准后方可实施。 

根据双方的交易协议，付款将在获取中国商务部或其对应的地方机构批复之
后进行，从时间节点的安排来看，付款条件相对宽松，不会对公司的资金安
排形成太大压力。从资金来源的安排来看，公司控股股东远大集团计划提供
的期限 1年、总额 2亿元人民币的借款将用于首期股权转让款的支付；公司计
划通过发行公司债募集的资金（总额约 10亿元）用于剩余股权转让款的支付。 

 

图表 1.本交易付款节点 

时间节点 付款金额 
中国商务部或其对应的地方机构批复之日起 30日内 2亿元 
中国商务部或其对应的地方机构批复之日起 4个月内 2.5亿元 
中国商务部或其对应的地方机构批复之日起 8个月内 2.5亿元 
中国商务部或其对应的地方机构批复之日起 12个月内 1.97亿元 
合计 8.97亿元 

资料来源：公司数据 
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转让协议规定 2013年 12月 31日前中美华东的未分配利润以及 2013年 12月 31

日至 2014年 6月 30日中美华东所产生利润和亏损将归属原股东所有。我们估计
2014年 6月 30日后中美华东的盈利将完全归公司所有。考虑到相关新政审批以
及工商变更的进度，我们认为本年最后一个季度中美华东有望成为公司的全资
子公司，不考虑本次收购资金造成的相关财务费用，我们预计本次收购将增厚
公司 2014-2016年的每股收益 0.097元、0.443元、0.555元。 

 

控股股东远大集团提供财务支持 

公司的控股股东远大集团计划在股东大会豁免其股改承诺的前提下为公司提
供总额 2亿元、为期 1年的免息贷款，用于收购中美华东 25%的股权；同时还
将为未来 12个月内可能发行的 10亿元公司债无偿提供信用担保以降低该融资
的成本。. 

目前，该事项已经董事会审议通过，未来需经股东大会批准。 

我们认为公司的医药商业业务扩张和江东基地建设使得公司面临越来越大的
长期资金需求，在公司股权融资渠道不畅通的情况下，收购中美华东少数股
东权益所需的资金更是对公司资金获取的能力提出了挑战。在这种情况下，
公司控股股东提出的财务支持方案对公司而言非常及时，这将有效缓解公司
的短期财务压力，并保证公司的发展规划可以有效实施。 

 

控股股东提出股改承诺豁免申请，股改遗留问题有望解决 

公司控股股东远大集团向上市公司提出豁免远大集团在上市公司股改时做出
的资产注入承诺，并提出在此基础上向上市公司提供上述财务支持。 

目前，该事项已经董事会审议通过，未来需经出席股东大会的股东所持表决
权的三分之二以上通过，同时关联股东需回避表决。 

相比起本年 4月远大集团提出的股改承诺豁免申请，本次申请提出了相对较好
的补偿条件，控股股东也表现出了相当的诚意。我们认为公司的股改遗留问
题的解决或将面临转机。考虑到现阶段公司发展很大程度上受制于融资能力
的不足，而股改遗留问题的解决将帮助公司扫清再融资的障碍，我们认为公
司的长期发展或将面临新的良好机遇。 

 

风险因素 

股改遗留问题继续无法解决。 

浙江省医保控费力度超预期影响公司医药商业业务增速。 

基药招标进度慢于预期影响公司产品销售。 

 

上调盈利预测和目标价，维持买入评级 

我们上调公司 2014-2016年的每股盈利预测至 1.781元、2.590元、3.232元，上
调公司目标价至 65.00元，相当于 36倍左右 2014年市盈率/25倍 2015年市盈率，
维持买入评级不变。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 销售收入  14,579 16,718 19,353 22,601 26,365 
 销售成本  (11,730) (13,341) (15,269) (17,620) (20,326) 
 经营费用  (1,825) (2,192) (2,627) (3,204) (3,899) 
 经营利润(息税前利润)   1,025 1,184 1,457 1,777 2,139 
 折旧及摊销 (99) (119) (141) (164) (188) 
 息税折旧前利润  926 1,065 1,316 1,613 1,952 
 净利息收入/(费用)   (136) (121) (133) (126) (115) 
 其他收益/(损失)   (2) (1) (7) (7) (6) 
 税前利润  788 942 1,176 1,480 1,831 
 所得税  (167) (195) (243) (306) (378) 
 少数股东权益  (151) (173) (160) (50) (50) 
 净利润  470 575 773 1,124 1,403 
 核心净利润  463 554 785 1,136 1,415 
 每股收益(人民币)   1.08 1.32 1.78 2.59 3.23 
 核心每股收益(人民币)   1.07 1.28 1.81 2.62 3.26 
 每股股息(人民币)   0.00 0.70 0.00 0.00 0.00 
 收入增长(%)   31 15 16 17 17 
 息税前利润增长(%)   29 15 24 23 21 
 息税折旧前利润增长(%)   27 16 23 22 20 
 每股收益增长(%)   23 22 34 45 25 
 核心每股收益增长(%)   24 20 42 45 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 719 837 878 1,547 2,404 
应收帐款 2,694 3,244 3,808 4,471 5,250 
库存 1,533 1,715 1,887 2,075 2,283 
其他流动资产 215 231 272 322 381 
流动资产总计 5,160 6,027 6,845 8,415 10,318 
固定资产 911 1,150 1,374 1,429 1,414 
无形资产 256 330 331 322 310 
其他长期资产 212 167 167 167 167 
长期资产总计 1,379 1,646 1,872 1,918 1,890 
总资产 6,539 7,673 8,717 10,333 12,208 
应付帐款 2,483 2,688 2,943 3,225 3,537 
短期债务 1,408 1,570 1,720 1,870 1,970 
其他流动负债 202 289 297 307 318 
流动负债总计 4,094 4,547 4,960 5,402 5,824 
长期借款 97 100 100 100 100 
其他长期负债 6 11 13 13 13 
股本 434 434 434 434 434 
储备 1,565 2,139 2,608 3,733 5,136 
股东权益 1,999 2,573 3,043 4,167 5,570 
少数股东权益 343 442 602 652 702 
总负债及权益 6,539 7,673 8,717 10,333 12,208 
每股帐面价值(人民币) 4.6 5.9 7.0 9.6 12.8 
每股有形资产(人民币) 4.0 5.2 6.2 8.9 12.1 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.8 1.9 2.2 1.0 (0.8) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 788 942 1,176 1,480 1,831 
折旧与摊销 99 119 141 164 188 
净利息费用 136 121 133 126 115 
运营资本变动 (204) (535) (512) (610) (723) 
税金 (167) (195) (243) (306) (378) 
其他经营现金流 (9) 23 12 12 11 
经营活动产生的现金流 643 477 706 867 1,043 
购买固定资产净值 (257) (336) (380) (230) (180) 
投资减少/增加 9 2 0 0 0 
其他投资现金流 8 6 1 8 9 
投资活动产生的现金流 (239) (328) (379) (222) (171) 
净增权益 2 28 0 0 0 
净增债务 (229) 165 150 150 100 
支付股息 0 0 (304) 0 0 
其他融资现金流 (176) (223) (133) (126) (115) 
融资活动产生的现金流 (403) (31) (286) 24 (15) 
现金变动 0 118 41 669 857 
期初现金 718 719 837 878 1,547 
公司自由现金流 403 139 318 636 863 
权益自由现金流 53 191 345 669 857 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12月 31日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 7.0 7.1 7.5 7.9 8.1 
息税前利润率(%) 6.4 6.4 6.8 7.1 7.4 
税前利润率(%) 5.4 5.6 6.1 6.5 6.9 
净利率(%) 3.2 3.4 4.0 5.0 5.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.3 1.4 1.6 1.8 
利息覆盖率(倍) 6.5 8.3 9.4 12.0 15.9 
净权益负债率(%) 33.6 27.6 25.8 8.8 净现金 
速动比率(倍) 0.9 0.9 1.0 1.2 1.4 
估值      
市盈率 (倍) 45.4 37.1 27.6 19.0 15.2 
核心业务市盈率 (倍) 46.1 38.5 27.2 18.8 15.1 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 60.9 50.9 35.9 24.8 19.9 
市净率 (倍) 10.7 8.3 7.0 5.1 3.8 
价格/现金流 (倍) 33.2 44.7 30.2 24.6 20.5 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 21.9 19.0 15.7 12.6 10.1 
周转率      
存货周转天数 41.0 44.4 43.1 41.0 39.1 
应收帐款周转天数 66.5 64.8 66.5 66.8 67.3 
应付帐款周转天数 53.6 52.3 49.1 46.4 44.0 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 52.8 0.0 0.0 0.0 
净资产收益率 (%) 26.6 25.2 27.5 31.2 28.8 
资产收益率 (%) 10.0 10.5 11.4 12.3 12.9 
已运用资本收益率(%) 25.3 25.1 26.1 26.5 25.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
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