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[Table_Main] 
工业板块高速增长，研发投入加大, 业绩符

合预期 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 30,663 34,805 38,498 42,698 

同比（%） 10.2% 13.5% 10.6% 10.9% 

归母净利润（百万元） 2,267 2,817 3,433 4,220 

同比（%） 27.4% 24.2% 21.9% 22.9% 

每股收益（元/股） 1.55 1.93 2.35 2.89 

P/E（倍） 20.81 16.75 13.74 11.18      
 

投资要点 

事件：2019 年 4 月 19 日，公司公布 2018 年年报，2018 年营业收入 306.63

亿元，同比增长 10.17%，归母净利润为 22.67 亿元，同比增长 27.41%，
扣非归母净利润 22.36 亿元，同比增长 28.52%。2018Q4 营收 74.59 亿元，
同比增长 16.89%，归母净利润 4.58 亿元，同比增长 57.79%，扣非归母净
利润 4.52 亿元，同比增长 73.98%。公司整体业绩符合预期。 

 受益于医保目录、基药目录调整，积极开拓基层市场，医药工业提升空
间大。新进基药目录有望加快百令胶囊在基层市场的推广，在 2017 年
约 23 亿元销售额基础上，2018 年增速超过 10%，有望继续维持稳定；
阿卡波糖由医保乙类调整为甲类，糖尿病基层占比逐年提升，通过一致
性评价工作有望加快进口替代进程，2018 年阿卡波糖维持 30%以上增
速；免疫抑制剂产品线由于医保取消限制提供新增长。2018 地县区域
销售及药学服务人员超过 2800 人，比 2017 年净增 800 多人，成为基层
放量的重要基础。 

 公司加大研发力度，以糖尿病药物为主布局未来产品线。公司大力投入
研发，2018 年研发费用 7.06 亿元，同比增长 52.90%。利拉鲁肽目前已
启动全国多中心 III 期临床试验，地特胰岛素已于 2018 年四季度获得临
床批文，目前正在开展 I 期临床试验；德谷胰岛素预计将于 2019 年上
半年申报临床；HD118 预计 2019 年下半年开展糖尿病患者的 PK/PD

研究；迈华替尼预计 2019 年下半年开展一线治疗的多中心 3 期临床试
验；GLP-1 创新药 TTP-273 预计 2019 年下半年开展 I 期临床桥接试验。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2019-2021 年公司销售收入为 348.05

亿元、384.98 亿元、426.98 亿元，归属母公司净利润为 28.17 亿元、34.33

亿元和 42.20 亿元，对应 PE 分别为 16.8X、13.7X、11.2X。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。因此，我们维持“买入”评级。 

 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；基层渠道建设低于预期；研发进度低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 32.35 

一年最低/最高价 23.16/53.20 

市净率(倍) 4.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
47171.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.82 

资产负债率(%) 45.75 

总股本(百万股) 1458.17 

流通A股(百万股) 1458.17  
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1.   事件： 

2019 年 4 月 19 日，公司公布 2018 年年报，2018 年营业收入 306.63 亿元，同比增

长 10.17%，归母净利润为 22.67 亿元，同比增长 27.41%，扣非归母净利润 22.36 亿元，

同比增长 28.52%。2018Q4 营收 74.59 亿元，同比增长 16.89%，归母净利润 4.58 亿元，

同比增长 57.79%，扣非归母净利润 4.52 亿元，同比增长 73.98%，Q4 业绩超预期。公

司 2018 全年整体业绩符合预期。 

2.   核心观点 

2018 年收入端增速为 10.17%，主要由于商业端受两票制影响同比增速出现下滑。

公司归母净利润同比增长 27.41%，主要为公司工业板块增长明显，其收入端增速达

24.0%。 

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，工业板块占比提升，带动公司整体毛利率及净利率

分别提升至 28.99%、7.81%。 

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

逐步减弱，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，目前商业增长逐步恢复。 

图 1：公司收入&归母净利润  图 2：公司销售毛利率&净利率 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

2.1.   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，百令新进基药目录有望加快基层推广 

公司整体工业板块迅速增长。2018年工业板块收入达 82.38亿元，同比增长 24.03%，

毛利率持续提升，达 86.94%。核心品种高增长以及基层拓展是公司工业增长的主要原
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因。公司工业核心子公司中美华东 2018 年收入 82.08 亿元，实现净利润 18.60 亿元，

分别较上年同期增长 24.13 %、39.24%。中美华东四大产品线均保持良好增长趋势，核

心产品百令胶囊和阿卡波糖片实现了稳定和较快增长。 

新进基药目录有望加快百令胶囊在基层市场的推广。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。2017 年销售规模估计为 23 亿左右，我们估计

2018 年增速超过 10%。 

图 3：中美华东经营情况 

 

数据来源：wind，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，阿卡波糖片剂已通过一致性评价。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，结合医院端增长及基层渠道放量，我们估计 2018 年增速

超过 30%，未来将维持增长趋势。 

公司基层营销力度持续发力。地县组织与地县人员配备大幅提升。2018 地县区域

销售及药学服务人员超过 2800 人，比 2017 年净增 800 多人。 

免疫抑制剂产品线形成合力协同发展，我们估计整体增速为 30%左右。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。

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。公司环孢素软胶囊已于 2019 年 1 月份顺利通过一致性评价。 

2.2.   加强产品研发及外延，丰富公司产品储备 

公司大力投入研发，2018 年研发费用 7.06 亿元，同比增长 52.90%，整体研发投入

维持高增长，这也是公司不断转型的重要环节。公司在科研开发方面已形成自主研发+

合作委托开发+外部并购和产品授权引进（License-in）相结合的新药研发模式。公司已
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经完成了对美国抗肿瘤新药研发公司 FLX-Bio 的少数股权投资，为将来合适的时机开展

具体项目的 License in 合作谈判争取先机 

图 4：公司研发投入情况  

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

重点研发项目按计划开展，从外部收购的中药新药软坚口服液（用于肝癌辅助治疗），

已于 2018 年上半年顺利获得生产批文并将开始市场推广；注射用地西他滨（25mg）新

规格获得补充生产批文。复方奥美拉唑胶囊、西格列汀二甲双胍复方片、阿那曲唑片、

卡泊芬净及冻干粉针申报生产；1 类化药 TTP273，2 类化药右兰索拉唑冻干粉针申报临

床，目前均处在审评或发补阶段；两个 1 类新药 HD118 片（400mg）、迈华替尼片（45mg、

60mg、80mg）新规格制剂，阿卡波糖咀嚼片（100mg）新规格制剂获得临床批文。 

创新药方面，迈华替尼正在开展一线 72 例 II 期临床试验，已完成入组，目前正在

随访，一/二线罕见基因突变的 II 期临床试验已启动，目前正在入组病例，预计 2019 年

下半年全面开展一线治疗的多中心 3 期临床试验；治疗 2 型糖尿病的 DPP-4 类一类新药

HD118 预计 2019 年下半年开展糖尿病患者的 PK/PD 研究；从美国 vTv 公司引进的口

服 GLP-1 创新药 TTP-273 已成功完成了 CMC 相关技术转移工作并于 2018 年年底申报

临床，目前正在与 CDE 沟通，并修订临床方案，预计 2019 年下半年开展 I 期临床桥接

试验。 

重点产品利拉鲁肽注射液，目前已启动全国多中心 III 期临床试验，地特胰岛素已

于 2018 年四季度获得临床批文，目前正在开展 I 期临床试验；德谷胰岛素预计将于 2019

年上半年申报临床。 

表 1：主要研发项目 

产品领

域 
编号 项目名称 注册分类 适应症领域 研发进展 

糖尿病

及其并

发症 

1 TTP273 化药 1 类 2 型糖尿病 已申报临床，正在审评 

2 HD118 及片 化药 1 类 
2 型糖尿病(DPP-4

类) 

健康人 I 期试验撰写总结报告，正在进行桥接

试验建模，开展患者 PK/PD 研究 
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3 利拉鲁肽 生物制品 10类 
2 型糖尿病，GLP-1

类似物 
完成 I 期临床试验，正在开展 III 期临床试验 

4 

吡格列酮二甲

双胍片

(15/850mg) 

补充申请 2 型糖尿病 处方工艺优化 

5 
※卡格列净及

片 
化药原 3 类 2 型糖尿病 已完成 BE 试验，准备进行工艺验证 

6 
※曲格列汀及

片 
化药原 3 类 2 型糖尿病，长效 已完成 BE 试验，准备进行工艺验证 

7 

※卡格列净二

甲 

双胍复方片 

化药原 3 类 2 型糖尿病 完成 BE 试验 BE 样品生产，准备进行 

8 

※西格列汀二

甲 

双胍复方片 

化药 4 类 2 型糖尿病 已申报生产，正在审评 

9 
※恩格列净及

片 
化药 4 类 2 型糖尿病 制备预 BE/BE 样品 

10 

※恩格列净二

甲 

双胍复方片 

化药 4 类 2 型糖尿病 已备案成功，开展正式验 BE 试 

11 

※利格列汀二

甲 

双胍复方片 

化药 4 类 2 型糖尿病 制备预 BE/BE 样品 

12 地特胰岛素 生物制品 15类 
长效胰岛素，用于

1、2 型糖尿病 

已获得临床批文，正在开展 

I 期临床试验 

13 门冬胰岛素 生物制品 15类 
重组胰岛素，用于

1、2 型糖尿病 
临床前研究 

14 德谷胰岛素 生物制品 15类 
长效胰岛素，用于

1、2 型糖尿病 
预计将于 2019 年上半年申报临床 

15 雷珠单抗 生物制品 15类 
老年性黄斑变性 

（AMD） 
临床前研究 

抗肿瘤 

1 
紫杉醇纳米脂

质体 
化药 1 类 广谱抗肿瘤 

外部引进项目，通过成药性评估后，开展临

床前研 

2 迈华替尼及片 化药原 1.1 类 非小细胞肺癌 
罕见突变 II 期正在入组病例，预计下半年开

展一线多中心临床 III 期临床试验 

3 
依鲁替尼及胶

囊 
化药原 3 类 淋巴瘤等 制剂处方工艺优化 

4 波舒替尼及片 化药原 3 类 白血病 
已通过预 BE 试验，正在制备 BE 样品，准备

正式 BE 试验 

5 ※伊马替尼片 化药 4 类 白血病 进行 BE 样品生产 

6 
※厄洛替尼及

片 
化药原 3+6 类 非小细胞肺癌 进行预 BE/BE 样品生产 

7 ※索拉非尼及 化药原 3+6 类 肝癌 进行预 BE/BE 样品生产 
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片 

8 ※来曲唑片 化药原 6 类 乳腺癌 
完成 BE 试验和工艺验证生 

产，计划 3 季度申报生产 

9 ※阿那曲唑片 化药原 6 类 乳腺癌 已申报生产，正在审评 

超级抗

生素 

1 

※卡泊芬净及

注 

射剂 

化药原 3+6 类 抗真菌 已提交补充资料，申报生产，等待审评 

2 

※米卡芬净及

注 

射剂 

化药原 3+6 类 抗真菌 开展发补资料研究 

3 
※非达霉素及

片 
化药原 3 类 超级抗生素 开展预 BE 研究 

4 ※利奈唑胺片 化药原 6 类 超级抗生素 
已经通过 BE，准备进行工艺验证，预计年底

申报生产 

5 

※达巴万星及

冻 

干粉针 

化药原 3 类 超级抗生素 开展工艺放大研究 

消化道 

1 

复方奥美拉唑

碳 

酸氢钠胶囊 

化药原 3 类 胃溃疡 已申报生产，正在进行发补研究 

2 

左泮托拉唑钠

及 

冻干粉针 

化药原 3 类 胃溃疡 完成临床样品生产，开展临床试验 

3 沃诺拉赞及片 化药原 3 类 胃溃疡 进行预 BE/BE 样品生产 

4 

右兰索拉唑及

冻 

干粉针 

化药原 3+2 类 胃溃疡 申报临床后，发补资料研究 

心血管 

1 

磺达肝葵钠及

注 

射液 

化药原 3+6 类 静脉血栓 完善资料，拟重新申报 

2 马昔腾坦及片 化药原 3 类 肺动脉高压 
已通过预 BE，准备开展 BE 

试验 

3 
※西里帕格及

片 
化药 3 类 肺动脉高压 

孤儿药，等待场地生产预 

BE/BE 样品 

免疫抑

制剂 
1 

他克莫司缓释

胶 

囊 

化药原 6 类 免疫抑制 处方工艺优化，进行预样品生产 BE/BE 

其他 

1 百令疏肝胶囊 中药 6.2 类 肝病 正在进行 IIa 期临床试验 

2 

百令颗粒剂二

次 

开发 

补充申请 肺肾领域 
处方工艺优化，改善口感和服药依从性，预

计 2019 年底前补充申报 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

3.   盈利预测与投资评级： 
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我们预计 2019-2021 年公司销售收入为 348.05 亿元、384.98 亿元、426.98 亿元，归

属母公司净利润为 28.17 亿元、34.33 亿元和 42.20 亿元，对应 PE 分别为 16.8X、13.7X、

11.2X。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。 

4.   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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华东医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 13,064 18,652 19,903 22,620   营业收入 30,663 34,805 38,498 42,698 

  现金 2,443 6,360 7,035 7,802   减:营业成本 21,775 24,466 26,587 28,911 

  应收账款 5,633 6,306 6,900 7,746      营业税金及附加 171 186 212 238 

  存货 3,876 4,306 4,585 5,084      营业费用 4,297 4,951 5,531 6,196 

  其他流动资产 1,113 1,680 1,383 1,988        管理费用 785 1,531 1,711 1,935 

非流动资产 6,153 6,413 6,627 6,856      财务费用 86 55 43 -10 

  长期股权投资 89 117 146 175      资产减值损失 51 0 0 0 

  固定资产 2,034 2,253 2,404 2,552   加:投资净收益 35 22 25 25 

  在建工程 617 567 515 467      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,508 1,575 1,667 1,767   营业利润 2,910 3,637 4,440 5,454 

  其他非流动资产 1,906 1,901 1,895 1,895   加:营业外净收支  -37 2 -6 -15 

资产总计 19,217 25,065 26,530 29,476   利润总额 2,873 3,640 4,434 5,439 

流动负债 7,399 10,890 10,476 10,581   减:所得税费用 477 661 798 973 

短期借款 626 2,357 2,576 992      少数股东损益 128 161 203 247 

应付账款 3,905 4,362 4,622 5,147   归属母公司净利润 2,267 2,817 3,433 4,220 

其他流动负债 2,868 4,171 3,277 4,442   EBIT 2,903 3,628 4,408 5,345 

非流动负债 1,393 1,253 1,092 916   EBITDA 3,230 3,995 4,837 5,833 

长期借款 996 855 695 519                                                                              

其他非流动负债 397 397 397 397   

重要财务与估值指

标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 8,792 12,142 11,568 11,497   每股收益(元) 1.55 1.93 2.35 2.89 

少数股东权益 487 649 852 1,098   每股净资产(元) 6.82 8.42 9.68 11.58 

归属母公司股东权益 9,938 12,274 14,110 16,881   

发行在外股份(百万

股) 1458 1458 1458 1458 

负债和股东权益 19,217 25,065 26,530 29,476   ROIC(%) 20.3% 18.5% 20.1% 23.1% 

                                                                           ROE(%) 23.0% 23.0% 24.3% 24.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 29.0% 29.7% 30.9% 32.3% 

经营活动现金流 2,039 3,294 2,860 4,646   销售净利率(%) 7.4% 8.1% 8.9% 9.9% 

投资活动现金流 -1,561 -604 -618 -692 

 

资产负债率(%) 45.7% 48.4% 43.6% 39.0% 

筹资活动现金流 -430 1,228 -1,567 -3,186   收入增长率(%) 10.2% 13.5% 10.6% 10.9% 

现金净增加额 26 3,917 675 767   净利润增长率(%) 27.4% 24.2% 21.9% 22.9% 

折旧和摊销 327 367 429 488  P/E 20.81 16.75 13.74 11.18 

资本开支 876 232 185 200  P/B 4.75 3.84 3.34 2.79 

营运资本变动 -808 -84 -1,223 -273  EV/EBITDA 17.54 13.68 11.22 8.91 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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