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强烈推荐（维持） 

现价：71.98 元 

主要数据  
 

行业 生物医药 

公司网址 www.eastchinapharm.com 

大股东/持股 中国远大集团有限责仸公司

/35.50% 

实际控制人/持股 中国远大（香港）有限公司

/18.11% 

总股本(百万股) 434 

流通 A 股(百万股) 434 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 312.44 

流通 A 股市值(亿元) 312.44 

每股净资产(元) 6.02 

资产负债率(%) 71.60 
 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2015年一季报，第一季度实现收入52.11亿元，同比增长15.73%，实

现净利润3.44亿元，同比增长70.51%，扣非后净利润3.43亿元，同比增长

69.03%。EPS为0.79元。同时预告2015上半年归属上市公司股东净利润增长

55%-70%，中美华东收入增长25%-35%。 

平安观点： 

 即使扣除幵表及税率影响，一季度增长情况仍然理想。公司一季度业绩大

增 70%，业绩快速增长有以下主要原因：（1）中美华东 25%少数股权幵

表导致合幵净利润相应增加；（2）中美华东通过国家高新技术企业认定，

所得税率由去年同期 25%降为 15%。但即使扣除上述影响，增速亦超过

30%，尤其是中美华东保持 30%-40%增速。 

 百令阿卡继续放量，新产品获批提供新增长点。预计两大主力品种百令胶

囊和阿卡波糖有望保持 30%左右增速。百令胶囊竞争对手金水宝浙江弃

标，江东基地 2016 年建成使用解决产能瓶颈。阿卡波糖继续进口替代，

幵在山西、安徽等多个省仹独家中标，基层市场潜力仍有待収掘，预计今

年上市的阿卡波糖咀嚼片新剂型将完善产品系列延长生命周期。研収方

面，超级抗生素达托霉素、抗凝药磺达肝癸钠已经申报生产批件，2015

年有望获批，地西他滨、伊马替尼有望 2016 年获批，未来公司仍将加快

新品种的申报进度。 

 维持“强烈推荐”评级。公司基本面优良，考虑到公司工业主打品种增长

空间仍然巨大，大量的创新品种储备，以及在智慧健康领域的布局，公司

估值有优势。预计 2015-2016 年的 EPS 分别为 2.52 和 3.06 元，维持“强

烈推荐”评级，目标价 80 元，相当于 2015 年 32 倍 PE。 

 风险提示：反商业贿赂、药品招标、医保控费等行业性风险。 

  

 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 14579  16718  18947  23494  28280  

YoY(%) 30.97  14.67  13.34  24.00  20.37  

净利润(百万元) 470  575  757  1093  1329  

YoY(%) 23.18  22.35  31.60  44.46  21.55  

毛利率(%) 19.54  20.20  21.98  22.30  22.50  

净利率(%) 3.22  3.44  3.99  4.65  4.70  

ROE(%) 26.50  24.80  37.43  33.11  30.66  

EPS(摊薄/元) 1.08  1.32  1.74  2.52  3.06  

P/E(倍) 66.49  54.34  41.29  28.58  23.51  

P/B(倍) 15.63  12.14  13.78  9.87  7.47  
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

流动资产 6027  6968  9364  11016  

现金 854  1005  1880  2262  

应收账款 2699  3146  3946  4630  

其他应收款 545  725  761  993  

预付账款 207  257  278  361  

存货 1715  1815  2488  2757  

其他流动资产 1723  1834  2499  2770  

非流动资产 1646  2040  2032  2040  

长期投资 72  47  47  47  

固定资产 905  1014  1240  1360  

无形资产 318  290  260  229  

其他非流动资产 351  689  485  404  

资产总计 7673  9007  11396  13056  

流动负债 4547  6279  7400  8481  

短期借款 1570  2067  2873  3333  

应付账款 2255  2467  3379  3638  

其他流动负债 722  1745  1148  1510  

非流动负债 111  209  520  14  

长期借款 100  191  508  0  

其他非流动负债 11  18  12  14  

负债合计 4658  6489  7920  8494  

少数股东权益 442  252  309  379  

股本 434  434  434  434  

资本公积 8  13  12  12  

留存收益 2131  1820  2721  3737  

归属母公司股东权益 2573  2267  3166  4183  

负债和股东权益 7673  9007  11396  13056   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

经营活动现金流 477  741  437  1170  

净利润 748  943  1093  1329  

折旧摊销 121  138  164  193  

财务费用 123  130  212  243  

投资损失 -7  -7  -7  -7  

营运资金变动 -389  -543  -1083  -657  

其他经营现金流 -119  81  58  70  

投资活动现金流 -328  -815  -196  -198  

资本支出 -74  28  -205  -205  

长期投资 -1  23  0  0  

其他投资现金流 -253  -866  9  7  

筹资活动现金流 -31  208  634  -590  

短期借款 162  498  806  460  

长期借款 3  91  317  -508  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  5  -1  0  

其他筹资现金流 -196  -386  -488  -541  

现金净增加额 118  134  874  383   

 
 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 16718  18947  23494  28280  

营业成本 13341  14783  18255  21917  

营业税金及附加 67  87  101  122  

营业费用 1740  2128  2702  3300  

管理费用 504  618  775  962  

财务费用 121  154  212  243  

资产减值损失 26  27  15  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 7  7  7  7  

营业利润 925  1157  1442  1734  

营业外收入 48  44  45  45  

营业外支出 31  28  30  20  

利润总额 942  1173  1457  1759  

所得税 195  230  306  361  

净利润 748  943  1151  1399  

少数股东损益 173  186  58  70  

归属母公司净利润 575  757  1093  1329  

EBITDA 1165  1446  1818  2170  

EPS（元） 1.32  1.74  2.52  3.06   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 14.7  13.3  24.0  20.4  

营业利润(%) 18.2  25.1  24.6  20.3  

归属于母公司净利润(%) 22.4  31.6  44.5  21.5  

获利能力     

毛利率(%) 20.2  22.0  22.3  22.5  

净利率(%) 3.4  4.0  4.7  4.7  

ROE(%) 24.8  37.4  33.1  30.7  

ROIC(%) 28.3  28.2  37.1  33.0  

偿债能力     

资产负债率(%) 60.7  72.0  69.5  65.1  

净负债比率(%) 63.6  84.7  92.3  58.2  

流动比率 1.3  1.1  1.3  1.3  

速动比率 0.9  0.8  0.9  1.0  

营运能力     

总资产周转率 2.4  2.3  2.3  2.3  

应收账款周转率 6.7  6.5  6.6  6.6  

应付账款周转率 7.8  8.0  8.0  8.1  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 1.32  1.74  2.52  3.06  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.10  1.71  1.01  2.70  

每股净资产(最新摊薄) 5.9  5.2  7.3  9.6  

估值比率     

P/E 54.3  41.3  28.6  23.5  

P/B     12.1      13.8       9.9       7.5  

EV/EBITDA 18.1  16.7  18.1  15.0   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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