
中银国际研究可在中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

消息快报 | 证券研究报告  2014年 8月 15日 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

制药：化学药 

 

焦阳 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512090002 
(8621) 2032 8587 
yang.jiao@bocichina.com 
 

 

华东医药中报点评 
华东医药(000963.CH/人民币 54.86, 买入)发布半年报，1-6月公司营业收入 91.11

亿元，同比增长 12.41%，归属上市公司股东净利润 3.89亿元，同比增长 16.94%，
其中扣非后净利润增速 22.43%。公司实现每股收益 0.90元，符合我们的预期。
受到营业外收入降低以及子公司中美华东所得税率暂按照 25%计算的影响，
公司第二季度净利润增速不高，但营业利润增速达到 30.51%，与行业相比优
势明显。 

公司 1-6月经营性现金流 4.77亿元，高于当期净利润。考虑到报告期公司固
定资产支出的上升以及近三年来首次分红，我们认为公司的现金流状况尽管
较为紧张，但仍在可控范围，未来随着公司债的发行以及再融资能力的恢复
将很快有所好转。 

上半年公司的医药商业业务收入 71.42 亿元，同比增长 8.36%，毛利率上升
0.15个百分点至 6.67%。受 4月 1日起杭州省级公立医院和杭州市级公立医院
全面实施药品零差率销售影响，公司医药商业业务增速显著下滑，我们认为
未来杭州的药品配送业务将维持在一个较低的增长水平。1-6 月公司的医疗
器械配送业务收入达到 3.11亿元，同比增长 34.19%，毛利率为 17.63%，显著
高于药品配送业务。宁波公司 1-6月实现营业收入 3.73亿元，同比增长 12.25%，
显示出杭州以外地区的医药商业业务增速依然可观。我们认为公司仍然会在
省内其他地区增设布点，拓展医药商业业务，预计年内可完成浙江省医药商
业业务的全覆盖。 

上半年公司制药工业实现收入 19.63亿元，同比增长 30.51%。由于品种结构
进一步优化，公司制药工业毛利率上升 2.06个百分至 83.99%。核心公司中美
华东 1-6月实现营业收入 18.89亿元，同比增长 32.71%，实现净利润 3.83亿元，
同比增长 28.58%，扣除所得税率影响后的净利润增速达到 45.72%。我们认为
利润增速大幅高于收入增速的主要原因在于高毛利率品种增速较快带来的
结构性变化，此外随着主要产品规模的进一步上升，营销效率也会进一步提
高。主要产品方面，我们估计百令胶囊的增速在 30%以上，阿卡波糖和他克
莫司的增速超过 40%，泮托拉唑和吗替麦考酚酯的增速在 15-20%之间，环孢
素的增速约为 5%。 

上半年公司各重大项目也按计划正常推进。中美华东现有场地虫草发酵原料
新扩产改造项目顺利投产，阿卡波糖扩产改造项目已基本完成；华东医药（杭
州）江东百令生物科技有限公司生产基地建设项目已于 2月份正式动工，进
入基建施工和主要设备招标采购阶段，我们估计 2015 年底有望建成，2016

年可正式投产；江苏九阳生物科技有限公司原料药转移项目已完成全部工程
基建，并进入验证核查阶段，我们估计 2015年有望投产。 

展望下半年，我们认为公司制药工业业务的收入增速将确定保持在 30%左
右，净利润增速有望超过 40%；医药商业业务尽管面临着一定的不确定性，
但仍可保持 5%以上的收入增速，考虑到医疗器械配送、中药饮片业务、玻
尿酸等独家代理产品快速增长对利润的显著贡献，我们估计医药商业的净利
润增速将保持在 10%以上。 
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我们认为公司正处于内生性增长的黄金时期：百令胶囊、阿卡波糖在未来 2-3

年仍可保持高速增长，免疫抑制剂品类也将保持稳定增长；磺达肝癸钠、瑞
格列奈及其复方制剂、达托霉素、卡泊芬净、迈华替尼、普拉克索、埃索美
拉唑、伊马替尼等在研品种也将为公司的长期发展保驾护航。目前公司股改
承诺遗留问题已经解决，再融资的障碍已经消除，我们认为公司将会迎来新
一轮发展良机。我们维持公司 2014-2016年 1.781元、2.590元、3.232元的每股
盈利预测，维持买入评级不变。 

 

图表 1. 2014年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013年上半年 2014年上半年 同比变动(%) 
营业收入 8,105.2 9,111.2 12.4 
营业成本 (6,435.9) (6,981.5) 8.5 
营业税 (34.2) (47.2) 38.2 
毛利润 1,635.2 2,082.4 27.4 
销售费用 (829.6) (1,029.8) 24.1 
管理费用 (219.7) (258.5) 17.7 
营业利润 585.9 794.1 35.5 
资产减值损失 (13.6) (27.7) 104.5 
投资收益 3.1 4.8 56.5 
财务费用 (58.1) (74.9) 28.9 
营业外收入 28.5 7.3 (74.2) 
营业外支出 (15.2) (17.0) 11.5 
税前利润 530.6 686.7 29.4 
所得税 (103.8) (181.8) 75.1 
少数股东权益 (93.9) (115.7) 23.2 
归属上市公司股东净利润 332.9 389.3 16.9 
    
主要比率(%)    
毛利率 20.6 23.4  
经营利润率 7.2 8.7  
净利率 5.3 5.5  

资料来源：公司数据 
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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
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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