
  

 

 

市场数据 2017年 4月 26 日 

收盘价（元） 92.20 

一年内最低/最高（元） 58.69/96.98 

市盈率 28.81 

市净率 5.73 

基础数据 

净资产收益率（％） 19.87 

资产负债率（％） 47.14 

总股本（亿股） 4.86 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 21727.38 25379.67 29783.04 35983.87 43349.77 

  增长率 14.67% 16.81% 17.35% 20.82% 20.47% 

归属母公司股东净利润（百万元） 1096.91 1446.59 1628.50 1982.54 2396.36 

  增长率 44.97% 31.88% 12.58% 21.74% 20.87% 

每股收益（元） 2.26 2.98 3.35 4.08 4.93 

市盈率（倍） 40.41 30.64 27.22 22.36 18.50 

数据来源：Wind,财通证券研究所 

业绩表现抢眼 内生发展促增长 

2017年 4月 26日 

华东医药（000963） 
 

投资要点： 

 百令胶囊、阿卡波糖稳固支撑业绩增长 

公司主打产品百令胶囊2016年仍然保持18%的增速，销售额突破

20亿元。新版医保将百令由“肿瘤用药-肿瘤辅助用药”类调整

为“气血双补类药品”，对后续市场影响积极，预计业绩增速有

望达到20%。公司另一核心品种阿卡波糖是国内治疗Ⅱ型糖尿病

的一线用药，2016年收入增速约28%。新版医保中，阿卡波糖由

乙类上升到甲类，有利于未来进一步放量。同时，公司深耕基层

市场，近两年致力加大阿卡波糖的基层布局，不断扩展基层销售

及市场覆盖率。预计通过基层持续放量和进口替代，阿卡波糖增

速能达到30%。 

 在研项目进展顺利，国际认证有序推进 

公司与华东医药新药研究院紧密合作，在各项目研发团队的共同

努力之下，全年共取得甲磺酸伊马替尼片、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。

同时，公司国际认证工作也有序推进，质量系统在生产科研部门

的配合下，完成了泮立苏粉针国内首家向美国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。 

 多项产品受益新版医保目录 

除两大品种外，公司首仿产品超级抗生素达托霉素、独家品种血

小板凝聚抑制剂吲哚布芬、抗肿瘤药地西他滨等进入新版医保目

录，随招标推进有望较快放量。此外，环孢素软胶囊、他克莫司

胶囊、吡格列酮片均取消了适应症限制。这些公司产品后续市场

推广前景可观。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司2017～2019年EPS分别为3.35元、4.08元、4.93元，对

应2017～2019年PE分别为27.22倍、22.36倍、18.50倍。维持公

司“增持”评级。 
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表 2：公司利润表预测                        单位：百万元 

科目 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 25379.67 29783.04 35983.87 43349.77 

  减:营业成本 19219.11 22553.62 27249.28 32827.21 

     营业税金及附加 131.75 154.60 186.79 225.03 

     销售费用 3298.62 3870.93 4676.86 5634.22 

     管理费用 759.31 891.05 1076.57 1296.94 

     财务费用 94.09 8.17 -11.33 -24.96 

     资产减值损失 46.91 0.00 0.00 0.00 

  加:公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

     投资净收益  26.61 0.00 0.00 0.00 

二、营业利润 1856.49 2304.66 2805.69 3391.32 

  加：营业外收支净额 25.78 0.00 0.00 0.00 

三、利润总额 1882.27 2304.66 2805.69 3391.32 

  减:所得税 346.86 576.16 701.42 847.83 

四、净利润 1535.41 1728.49 2104.27 2543.49 

  减:少数股东损益 88.82 99.99 121.73 147.13 

五、归属母公司股东净利润 1446.59 1628.50 1982.54 2396.36 

基本每股收益（元） 2.98 3.35 4.08 4.93 
 

数据来源：Wind，财通证券研究所 
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