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投资要点 

一、事件：公司公布 2016 年年报和分红预案。 

2016 年公司实现营业收入 253.80 亿元，同比上升 16.81%；归属

于上市公司所有者的净利润为 14.47 亿元，同比增长 31.88%；归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 14.11 亿元，同比增长

32.52%。公司 2016 年营收和扣非净利润增速超预期。 

分红预案出台，公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 13.5 元

（含税），同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增股本 10 股。 

二、我们的观点： 

1、核心药品增长显著，二线产品储备丰富为公司发展提供较大弹性。 

2016 年公司医药工业板块营收 58.48 亿元，同比增长 17.77%，毛利

率为 80.45%，基本保持稳定。 

图表 1：公司医药工业营收及毛利率情况 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

1）公司重点核心品种百令胶囊销售收入突破 20 亿元，增速超 20%。 

公司百令胶囊市占率超过 90%，目前百令胶囊市场主要以城区公

立医院为主，未来随着分级诊疗不断推进，整体市场不断做大，公司

百令胶囊具备充分的发展空间。 

同时，公司江东年产 1200 吨发酵冬虫夏草菌粉项目（一期项目）

顺利通过 GMP 现场核查并按计划于 2016 年 7 月正式投产，实现了

公司发酵冬虫夏草菌粉生产向江东基地的整体转移，同时有效解决了

公司的发酵虫草菌粉产能不足的问题。预计 2017 年公司百令胶囊通

过终端放量以及产能扩张整体增速仍维持在 20%以上。 

2）“医保目录调整+一致性评价+进口替代”支撑阿卡波糖高速增长。 

新版医保目录中，阿卡波糖由乙类调整为甲类，因此整个阿卡波

糖市场随着终端支付调整形成放量效应，空间不断扩大。目前阿卡波

糖市场主要以原研厂商拜耳为主，其市占率遥遥领先于国内厂商中美

华东及四川宝光药业。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）                    81.85 

一年最低价/最高价（元）    58.69 /83.25 

市净率                         5.47 

流通 A 股市值（亿元）            355 

 

基础数据 

每股净资产（元）                14.97 

资产负载率（%）              47.14% 

总股本（亿股）                   4.86 

流通 A 股（亿股）                 4.34 
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图表 2：2015 年样本城市公立医院阿卡波糖市场格局 

 

资料来源：pdb，东吴证券研究所 

相比拜耳阿卡波糖，公司及绿叶的产品具备价格优势，从而使产品在

新一轮药品招标中更具竞争力，同时公司产品在基层覆盖率超过原研。 

图表 3：部分省份阿卡波糖中标价格情况 
 

厂家 剂型 规格 包装转换比 价格（元/盒） 

中美华东 片剂 50mg 30 42.40 

绿叶制药 胶囊 50mg 30 42.28 

拜耳 片剂 50mg 30 62.86 

资料来源：药智网，东吴证券研究所 
 

公司产品除百令胶囊外，在 2018 年底须完成仿制药一致性评价的产

品有三个药品中包括阿卡波糖片，公司目前已按计划实施一致性评价工

作，一致性评价的迅速开展有利于公司阿卡波糖在市场份额争夺战中占

得先机。 

2016 年公司阿卡波糖销售额超过 15 亿元，增幅接近 30%，再加上产

品顺利通过了阿卡波糖原料 2015 版药典标准，且阿卡波糖基层市场空间

大，我们认为 2017 年该品种仍将维持 30%左右的发展势头。 

3）其余重点品种平稳发展。 

除了卡博平销售收入达到 15 亿元的既定目标以外，公司器官移植免

疫抑制方面，他克莫司在新版医保目录中取消了适用症限制，随着器官

供给回暖有望迎来放量。 

图表 4：2016 年样本城市公立医院他克莫司市场格局 

 

资料来源：pdb，东吴证券研究所 

 

4）医保目录调整+产品梯队建设，公司产品储备维持长期高速发展动力 

新版医保目录中，公司有 3 个药品新纳入，阿卡波糖片由乙类调整为

甲类，另有他克莫司胶囊等 3 个产品取消了适用症。 
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图表 5：华东医药新版医保目录情况 

药品名称 分类 备注 

新纳入 

吲哚布芬 血小板凝聚抑制 

剂，肝素除外（乙类） 

独家品种，限阿司匹林不能耐受的患者 

达托霉素 其他抗菌（乙类） 首仿，限有证据支持的金黄色葡萄球菌菌血

症（含右心心内膜炎症） 

地西他滨 抗肿瘤药及免疫调节剂

（嘧啶类似物；乙类） 

限高危的骨髓增生异常综合征患者 

其他调整 

阿卡波糖片  乙类调整为甲类 

环孢素软胶囊（口服

溶液） 

 取消了适应症限制（2009 版限器官移植、

再生障碍性贫血和工伤保险） 

他克莫司胶囊  取消了适应症限制（2009 版限器官移植和

工伤保险） 

吡格列酮片  取消了适应症限制（2009 版限不适用胰岛

素药物且使用其他口服降糖药物无效的患

者） 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司在强化肾病、内分泌、免疫抑制、消化系统四大专科领域的领

导地位，努力拓展抗肿瘤、抗重症感染与心血管三大新领域，在各项目

研发团队的共同努力之下，全年共取得了甲磺酸伊马替尼片、利奈唑胺

片等 13 个临床批件，获得了百令颗粒剂、吲哚布芬片、地西他滨原料及

制剂 4 个生产批件，另外还储备了一批有竞争力的创新和首仿产品，此

外，泮立苏粉针方面，国内首家向美国 FDA 递交 ANDA 申请并受理，

启动了他克莫司胶囊在海外的临床研究，目前临床实验进展顺利。公司

在药品制剂方面一系列产品梯队也为公司未来发展提供持续的动力。 

产能布局方面，公司江东生产基地二期项目已完成规划论证和前期

设计，作为公司未来阿卡波糖、多肽类胰岛素、超级抗生素、中药制剂

以及出口制剂产品生产基地，也为公司未来产能扩张做好提前布局。 

2、受益于“两票制”及“三流合一”，公司在浙江省医药商业行业集中度

有望进一步提升，代理玻尿酸业务维持稳定收入。 

公司 2016 年商业业务实现营收 201 亿元，同比增长 16.4%，增速有

所反弹，商业毛利率 7.93%，近两年稳定维持在 8%左右。 

图表 6：公司商业营收情况 
 

图表 72：公司商业业务毛利率 
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资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所  资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究部 

目前“两票制”推行力度加大，浙江作为医改试点排头兵，具体实

施进度有望加快，而公司作为浙江省医药流通领域的区域性龙头，在本

轮政策驱动的市场整合中有望进一步提升市占率。公司明确了医药商业

战略目标：用 3~5 年时间，加快完成全省医药商业市场网络建设，药品

配送在全省各地市的市场占有率达到 25%以上。 

同时浙江省推行信息流、商品流、资金流“三流合一”药械采购新

平台，30 天的货款周期将大大降低公司作为医药流通商的资金压力。 

其次，公司着力于商业模式转型，子公司华东宁波公司在医美和大

健康领域精耕细作，代理进口美容产品伊婉连续三年保持 100%以上增

长，2016 年销售突破 4 亿元，预计 2017 年仍能保持 50%以上的增速，

高毛利产品将 2016 年华东宁波公司净利润提至 1.49 亿元，同比增长

62.53%，同时公司未来有望将该模式复制到其他医美产品的代理中。 

3.大股东大幅增持+大力度利润分成方案彰显公司发展信心，坚定并购整

合布局海外市场。 

公司于 2016 年 1 月 18 日向特定投资者非公开发行人民币普通股（ A

股）51,998,217 股，其中远大集团认购 48,930,945 股（持股比例由 35.50%

变更为 41.77%）、华东医药集团认购 3,067,272 股，发行价 67.31 元/股，

募集资金净额 34.68 亿元，用于补充流动资金，大大缓解公司运营压力。 

图表 8：公司 2016 年增发情况 
 

发行股份（股） 51,998,217 

募集金额（亿元） 34.68 

发行价（元/股） 67.31 

锁定期 3 年 

认购情况 认购数（股） 持股比例 

远大集团 48,930,945 41.77% 

华东医药集团 3,067,272 16.46% 

资料来源：公司年报，东吴证券研究所 

分红预案出台，公司拟向全体股东每 10 股派发现金股利 13.5 元（含

税），股息率约为 1.65%，同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增股本

10 股，是公司近 10 年来首次进行送股，有利于增强整体流动性。结合大

股东增持公司股票等一系列行动，彰显了大股东以及公司对未来发展的

信心，截至目前公司在手现金 26 亿元。 

在公司解决资金压力后，2017 年公司还将延续并购整合的发展趋势，

重点关注海外标的，进一步推进海外布局，继续寻求与国际优秀医药企

业的交流合作。 

4. 费用结构改善提升公司盈利能力。 

2016 年公司销售费用 33 亿元，同比增长 19%，基本维持产品的市场

营销力度，加快基层市场布局。其次，公司财务费用 0.9 亿元，相比去年

下降 1.2 亿元，同比降低 54%，主要由于公司增发后财务费用降低。与此

同时，公司定增 34.68 亿元，明显改善公司财务状况，预计 2017 年公司

费用管控能够为业绩带来弹性。 
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图表 9：公司 2010-2016 年销售费用及财务费用 

 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2017-2019 年公司销售收入为 299.05 亿元、340.65 亿元和

385.84 亿元，归属母公司净利润为 17.74 亿元、22.66 亿元和 28.83 亿元，

对应摊薄 EPS 分别为 3.65 元、4.66 元和 5.93 元。我们认为，医保目录调

整以及药品招标将为公司药品带来放量，丰富的品种储备为公司将来发

展提供发展潜力，公司作为浙江省医药流通区域性龙头企业，政策带来

的医药商业整合受益显著。因此，我们给予“买入”评级。 

 

四、风险提示： 

百令胶囊、阿卡波糖等一线产品推广低于预期；“两票制”落地低于预

期。 
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华东医药（000963）主要财务数据及估值（百万元） 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 收益率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 25379.67 29905.31 34065.47 38584.23 毛利率 24.27% 24.94% 25.87% 26.96% 

减:营业成本 19219.11 22447.27 25252.38 28180.60 三费/销售收入 16.36% 16.02% 15.94% 15.87% 

营业税金及附加 131.75 155.24 176.83 200.29 EBIT/销售收入 7.69% 8.43% 9.36% 10.46% 

营业费用 3298.62 3886.83 4427.53 5014.84 EBITDA/销售收入 8.54% 9.64% 10.43% 11.38% 

管理费用 759.31 894.71 1019.17 1154.37 销售净利率 6.05% 6.30% 7.06% 7.93% 

财务费用 94.09 10.22 -17.24 -46.79 ROE 19.87% 21.25% 23.31% 25.15% 

资产减值损失 46.91 0.00 0.00 0.00 ROA 13.99% 16.54% 18.55% 20.42% 

加:投资收益 26.61 0.00 0.00 0.00 ROIC 26.59% 26.69% 34.86% 37.51% 

营业利润 1856.49 2511.05 3206.80 4080.92 销售收入增长率 16.81% 17.83% 13.91% 13.26% 

加:其他非经营损益 25.78 0.00 0.00 0.00 EBIT 增长率 21.57% 29.26% 26.51% 26.48% 

利润总额 1882.27 2511.05 3206.80 4080.92 EBITDA 增长率 22.58% 33.08% 23.17% 23.57% 

减:所得税 346.86 627.76 801.70 1020.23 净利润增长率 33.26% 22.66% 27.71% 27.26% 

净利润 1535.41 1883.28 2405.10 3060.69 总资产增长率 25.86% 9.34% 12.85% 14.89% 

减:少数股东损益 88.82 108.94 139.13 177.05 股东权益增长率 144.98% 14.74% 16.41% 17.94% 

归属母公司股东净利润 1446.59 1774.34 2265.97 2883.64 经营营运资本增长率 25.68% -1.92% 35.60% 0.71% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 资产负债率 45.18% 42.10% 39.91% 37.98% 

货币资金 2202.39 3180.59 3527.46 5806.81 投资资本/总资产 50.84% 45.03% 46.90% 39.24% 

应收和预付款项 5770.51 6582.88 7478.37 8433.99 带息债务/总负债 23.57% 15.75% 14.73% 13.47% 

存货 3084.42 2733.18 3811.42 3492.08 流动比率 2.13 2.35 2.56 2.76 

其他流动资产 192.48 192.48 192.48 192.48 速动比率 1.51 1.81 1.88 2.19 

长期股权投资 64.56 64.56 64.56 64.56 股利支付率 42.00% 39.52% 39.52% 39.52% 

固定资产和在建工程 1930.57 1881.08 1606.59 1332.11 收益留存率 58.00% 60.48% 60.48% 60.48% 

无形资产和开发支出 505.13 426.53 347.93 269.33 总资产周转率 1.82 1.96 1.98 1.95 

其他非流动资产 174.90 167.64 160.39 160.39 固定资产周转率 13.72 18.06 24.66 34.85 

资产总计 13938.77 15240.15 17197.80 19757.73 应收账款周转率 4.68 4.90 4.85 4.92 

短期借款 473.12 0.00 0.00 0.00 存货周转率 6.23 8.21 6.63 8.07 

应付和预收款项 4784.57 5377.00 5825.07 6463.93 业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 1010.78 1010.78 1010.78 1010.78 EBIT 1950.51 2521.27 3189.55 4034.13 

其他负债 28.47 28.47 28.47 28.47 EBITDA 2167.29 2884.22 3552.50 4389.83 

负债合计 6296.93 6416.25 6864.32 7503.18 净利润 1446.59 1774.34 2265.97 2883.64 

资本公积 3436.25 3436.25 3436.25 3436.25 EPS 2.98 3.65 4.66 5.93 

留存收益 3356.22 4429.33 5799.79 7543.81 BPS 14.97 17.18 20.00 23.59 

归属母公司股东权益 7278.52 8351.64 9722.09 11466.11 PE 27.50 22.42 17.56 13.80 

少数股东权益 363.32 472.26 611.39 788.44 PB 5.47 4.76 4.09 3.47 

股东权益合计 7641.84 8823.90 10333.48 12254.55 PS 1.57 1.33 1.17 1.03 

负债和股东权益合计 13938.77 15240.15 17197.80 19757.73 EV/EBIT 20.30 15.19 11.95 8.94 

现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E EV/EBITDA 18.27 13.28 10.73 8.22 

经营性现金净流量 1372.82 2387.76 1225.14 3372.18 EV/NOPLAT 25.26 20.25 15.94 11.92 

投资性现金净流量 -613.63 -225.00 0.00 0.00 EV/IC 5.59 5.58 4.73 4.65 

筹资性现金净流量 457.56 -1184.57 -878.27 -1092.83 ROIC-WACC 26.59% 25.84% 34.14% 36.76% 

现金流量净额 1216.75 978.20 346.87 2279.35 股息率 0.02 0.02 0.02 0.03 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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