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 [Table_Title] 华东医药(000963) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 化学制剂 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，加大研发投入丰富产品管线，

商业受政策影响增速较低 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,831.8 32,615.5 37,102.2 42,205.2 

同比 9.7% 17.2% 13.8% 13.8% 

归母净利润（百万元） 1,779.5  2,274.3  2,930.5  3,760.4  

同比 23.0% 27.8% 28.9% 28.3% 

ROE 21.2% 23.2% 25.3% 27.0% 

每股收益（元） 1.83 2.34 3.01 3.87 

P/E 37.1 29.0 22.5 17.5 

P/B 7.9 6.7 5.7 4.7 
 

投资要点 
一、事件： 

公司公布 2018 年一季报，公司 2018Q1 营收 78.37 亿元，同比增长

9.61%；归属母公司股东净利润 6.59 亿元，同比增长 21.17%；扣非归属母

公司股东净利润 6.56 亿元，同比增长 22.94%，符合预期。 

二、我们的观点：布局基层+大力研发提升工业潜力，两票制后医保支付

等政策影响公司商业增速 

医药工业业务占比提升，仍是公司主要利润贡献来源。工业收入增速

预计超过 20%，随着公司高毛利品种占比提升，销售提前布局，未来整个

销售布局投入的边际效应逐步放大体现，利润增速不断提升。2018Q1 公司

毛利率为 31.65%，较 2017 全年提升 5.53 个百分点，净利润率为 8.81%，

较 2017 年提升 2.03 个百分点，主要系工业收入占比不断提升。 

图表 1：公司营业收入及归母净利润情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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（亿元）      
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基础数据  

每股净资产（元）                9.31 

资本负债率（%）                45.24 
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流通 A 股（百万

股）            

868 

 

[Table_Report] 相关研究 

1、2017 年半年报点评：业绩符

合预期，致力研发增强公司长期

发展潜力-20170825 

2、2016 年报点评：业绩表现符

合预期，看好优质仿制药发展带

给公司的机遇 -20170321 

 

 

 

 
 

[Table_Author] 2018 年 4 月 25 日 

 
证券分析师    全铭 

S0600517010002 

quanm@dwzq.com.cn 

证券分析师    焦德智 
S0600516120001 

jiaodzh@dwzq.com.cn 

研究助理    许汪洋 
021-60199780 

xuwy@dwzq.com.cn 



 

2 / 6 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图表 2：公司毛利率&净利率 

 

资料来源：PDB，东吴证券研究所 

公司商业仍然为收入主要贡献来源，浙江省两票制在 2017 年 11 月正式实行，公司商业

板块中的调拨业务（约占商业收入 20%）流失。2018 年起，商业调拨下滑影响将基本消除。

2018Q1 公司商业收入预计为 10%以下，继两票制全面实行影响调拨业务后，包括浙江省医保

支付价逐步实施、省药品集中采购方面在线交易产品全国最低价格联动等影响，一季度公司商

业增速尚未反弹。 

1.  医药工业：百令胶囊、阿卡波糖均受益医保调整及科室扩展，二线品种增长迅速 

科室推广+基层推广维持百令增长。百令胶囊由肿瘤辅助用药（乙类）限器官移植抗排异，

肾功能衰竭及肺纤维化调整为“气血双补剂”，免受辅助用药限制，百令胶囊将被广泛应用于

其他科室。目前规模估计为 23 亿左右，预计维持 15%左右增长。 

图表 3：华东医药部分产品 PBD 样本医院销售情况       

 2017 2017Q4 2017Q3 2017Q2 2017Q1  

药品通用名 销售额（百万元） 增速 
销量增

速 
增速 增速 增速 增速  

阿卡波糖 317 14.45% 15.64% 15.75% 24.06% 12.16% 5.40%  

泮托拉唑 378 2.92% 15.48% -1.45% 15.74% -1.16% -1.28%  

环孢素 219 14.64% 16.47% 7.30% 13.20% 18.89% 20.39%  

吗替麦考酚酯 268 21.68% 19.48% 18.14% 21.84% 21.41% 25.85%  

他克莫司 245 21.34% 24.52% 24.09% 28.73% 21.66% 10.11%  

二甲双胍吡格列酮复合片 24 49.40% 55.92% 43.63% 48.07% 53.65% 55.14%  

吡格列酮 16 -1.16% 3.97% -11.98% -0.86% 4.20% 4.20%  

 2016 2016Q4 2016Q3 2016Q2 2016Q1  

药品通用名 销售额（百万元） 增速 
销量增

速 
增速 增速 增速 增速  

阿卡波糖 277 6.35% 6.46% 2.84% 0.76% 7.97% 15.45%  

泮托拉唑 367 1.24% 11.09% -1.41% -0.93% 3.62% 3.81%  

环孢素 191 17.26% 22.12% 17.95% 17.04% 16.33% 17.73%  

吗替麦考酚酯 220 24.19% 33.91% 22.32% 28.33% 24.86% 21.00%  

他克莫司 202 21.56% 23.34% 11.61% 15.16% 23.49% 41.11%  

二甲双胍吡格列酮复合片 16 102.37% 112.18% 81.77% 85.35% 118.01% 158.66%  

吡格列酮 16 -1.56% 1.19% -1.51% 0.24% -6.29% 1.40%  
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资料来源：PDB、东吴证券研究所  

医保目录调整+基层放量助力重磅品种阿卡波糖，一致性评价工作加快进口替代。2017 年

2 月新版医保公布，其中阿卡波糖从乙类升为甲类，报销比例大幅增加，品种增速加快。同时，

阿卡波糖片剂产品的一致性评价工作进展顺利，目前进入申报阶段，随着各地一致性评价政策

陆续落地有望加快进口替代进程（目前公立医院端拜耳占 66%，公司占 29%）。未来阿卡波糖

在基层和社区仍有很大的空间，销售有望持续快速增长。当前销售额估计为 20亿，结合医院

端增长及基层渠道放量，今年增长有望达到 30%以上。 

免疫抑制剂产品线形成合力协同发展，预计整体增速为 30%。国内免疫抑制剂市场存在

十多种药物，目前市占率前三的药物为他克莫司、吗替麦考酚酯及环孢素。免疫抑制剂市场整

体销量逐年增长，2017 年国内同比增长率 14.02%。公司在免疫抑制剂市场占比追提升。医保

消限提供新增长点，他克莫司海外认证有望开拓国际市场。 

2、加大研发力度丰富品种储备，加强营销力量布局基层 

公司大力投入研发，2018Q1 管理费用为 2.46 亿元，同比增长 45%，主要由于公司研发投

入加大。2017 年共取得了 2 个新药生产批件和 6 个新药临床批件，科研与营销建立起了产品

二次开发的联动机制，8 个产品完成 BE 样品制备，包括药百令片的生产批文，卡格列净二甲

双胍复方片和达巴万星及其冻干粉针 2 个新药临床批文、吡格列酮二甲双胍复方片新规格

（15/850mg）临床批文。迈华替尼已结束 I 期临床试验，正在开展一线、二/三线和三线以上

等三个 II 期临床方案设计，预计 2018 年全面开展大规模；HD118 2017 年底获得临床批文，

正在进行临床样品制备，即将开展临床试验。利拉鲁肽注射液新药目前已启动了一期临床药代

研究工作，正在开展从华东医药集团新药研究院受让百令片生产文号以及从杭州九源基因工

程有限公司受让利拉鲁肽减肥适应症的临床批文相关工作。4 月份公司阿卡波糖完成 BE 试验

并进入 CDE 审评审批阶段。 

图表 4：公司费用情况 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司 2018Q1 销售费用 13.39 亿元，同比增长 19%，公司布局基层力度持续。公司采取倾

斜政策予以扶持，大力开拓县级医院与社区等基层医院市场，提升县级医院与社区医院的业务

占比和市场贡献率。利用百令产品的品牌效应与疗效口碑，建立专职队伍大力开拓全国 OTC

市场与自费病人市场。 
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三、盈利预测与投资建议： 

我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 326.16 亿元、371.02 亿元、422.05 亿元，归属母

公司净利润为 22.74 亿元、29.30 亿元和 37.60 亿元，对应 EPS 分别为 2.34 元、3.01 元、3.87

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，我们维持“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；商业整合低于预期；二线品种科室推广等

低于预期；基层渠道建设低于预期；研发进度低于预期。 
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华东医药盈利预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 利润表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12792.7  15566.6  17870.1  22218.2  营业收入 27831.8  32615.5  37102.2  42205.2  

现金 2505.1  2871.7  4767.6  6342.8  营业成本 20561.7  23911.2  26783.0  29988.4  

应收票据&账款 5850.9  7360.7  7668.3  9427.8  营业税金及附加 163.1  172.3  196.0  223.0  

其它应收款 47.0  43.3  59.4  57.4  营业费用 3728.9  4326.1  4921.2  5570.1  

预付账款 243.3  409.1  321.7  496.6  管理费用 1068.0  1176.4  1351.6  1529.9  

存货 3406.4  4141.8  4313.0  5153.6  财务费用 47.5  12.4  -22.3  -60.4  

其他 740.0  740.0  740.0  740.0  资产减值损失 25.7  35.5  35.5  35.5  

非流动资产 3194.4  2735.8  2277.2  1825.5  
公允价值变动收

益 
0.0  0.0  0.0  0.0  

长期投资 74.9  74.9  74.9  74.9  投资净收益 17.7  0.0  0.0  0.0  

固定资产 1977.1  1827.7  1476.9  1126.0  营业利润 2254.6  2981.6  3837.0  4918.8  

无形资产 609.8  513.2  416.5  319.9  营业外损益 (16.9) (16.9) (16.9) (16.9) 

其他 532.5  320.0  308.9  304.7  利润总额 2237.7  2964.7  3820.1  4901.9  

资产总计 15987.1  18302.4  20147.3  24043.7  所得税 403.6  551.4  710.5  911.7  

流动负债 6112.5  6961.7  6823.2  8174.5  净利润 1834.1  2413.3  3109.5  3990.1  

短期借款 375.6  0.0  0.0  0.0  少数股东损益 108.7  138.9  179.0  229.7  

应付账款 3825.9  5063.9  4893.6  6255.6  
归属母公司净利

润 
1779.5  2274.3  2930.5  3760.4  

其他 1911.1  1897.9  1929.6  1919.0  EBITDA 2559.9  3394.4  4214.4  5250.3  

非流动负债 1065.7  992.4  992.4  992.4  EPS（元） 1.83  2.34  3.01  3.87  

长期借款 992.4  992.4  992.4  992.4            

其他 73.3  0.0  0.0  0.0  主要财务比率         

负债合计 7178.2  7954.2  7815.7  9167.0  营业收入增速 9.7% 17.2% 13.8% 13.8% 

发行在外股本 972.1  972.1  972.1  972.1  
归母公司净利润

增速 
23.0% 27.8% 28.9% 28.3% 

少数股东权益 415.6  554.5  733.6  963.3  毛利率 26.1% 26.7% 27.8% 28.9% 

归属母公司股东权益 8393.3  9793.6  11598.1  13913.5  净利率 6.8% 7.4% 8.4% 9.5% 

负债和股东权益 15987.1  18302.4  20147.3  24043.7  ROE 21.2% 23.2% 25.3% 27.0% 

现金流量表         ROIC 29.2% 31.0% 35.6% 44.7% 

经营活动现金流 1661.1  1709.8  3007.0  2966.1  资产负债率 44.9% 43.5% 38.8% 38.1% 

折旧摊销 279.6  423.1  423.1  416.3  总资产周转率 1.74  1.78  1.84  1.76  

营运资金变动 79.6  1549.1  2442.0  2996.9  P/E 37.1  29.0  22.5  17.5  

投资活动现金流 -1006.1  -87.0  -13.8  -13.8  P/B 7.9  6.7  5.7  4.7  

筹资活动现金流 -912.1  -1256.2  -1097.3  -1377.2  EV/EBITDA 25.5  19.1  15.0  11.8  

现金净增加额 2505.1  2871.7  4767.6  6342.8  每股净资产(元） 8.63  10.07  11.93  14.31  

数据来源：wind资讯，东吴证券研究所 
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