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基本状况 

总股本(百万股) 1458 

流通股本(百万股) 1458 

市价(元) 33.04 

市值(百万元) 48178 

流通市值(百万元) 48178 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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备注： 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 27831.82 30663.37 34220.57 37589.53 40920.47 

增长率 yoy% 9.66% 10.17% 11.60% 9.84% 8.86% 

净利润 1779.51 2267.23 2817.75 3263.84 3738.24 

增长率 yoy% 23.01% 27.41% 24.28% 15.83% 14.53% 

每股收益（元） 1.22 1.55 1.93 2.24 2.56 

每股现金流量 1.14 1.40 1.62 2.03 2.32 

净资产收益率 21.20% 22.81% 22.06% 21.90% 21.57% 

P/E 27.07 21.25 17.10 14.76 12.89 

PEG 1.18 0.78 0.70 0.93 0.89 

P/B 5.74 4.85 3.77 3.23 2.78 

投资要点 

 事件：公司公告，公司于 2019 年 5 月 24 日与浙江佐力药业股份有限公司控

股股东俞有强及股东德清县乌灵股权投资合伙企业（有限合伙）签署了《股份

转让意向书》，公司拟以协议转让方式合计受让佐力药业股份总数为 113,216,

652 股，占佐力药业总股份比例为 18.60%，转让总价将不高于人民币 106,00

0 万元。该事项的履行将可能导致佐力药业控制权发生变更。 

 点评： 

 佐力药业与华东医药具有协同性。佐力药业 2018 年实现销售收入 7.3 亿元，
拥有乌灵胶囊、百令片、灵泽片三个独家/类独家中药品种，三个产品全部进
入 2018 年版基药目录，但由于公司销售能力有限，产品增长遇到瓶颈。华东
医药销售能力突出，而且正在推进基层市场销售能力建设，三个优质基药品种
的补充有利于丰富公司产品线。另外佐力药业在中药饮片、中药颗粒领域均有
布局，可以补充华东医药在这些潜力领域的布局。此外，两个公司距离约 50
公里，管理上较为方便；佐力药业有一定产能空闲，可以解决华东医药的一部
分产能不足问题。 

 乌灵胶囊主要用于治疗焦虑、抑郁、神经衰弱、改善睡眠，产品力很强，201
8 年销售约 4 亿元左右，但是受制于佐力药业的销售能力，近年增长缓慢。乌
灵胶囊是国家中药一类新药、中药保护品种，是国内首个提出治疗心理障碍和
改善情绪的中药产品，单味成份，有明确的 GABA 作用机理、基因芯片研究
和 Meta 分析结果支持。已经进入中国卒中后抑郁障碍规范化诊疗指南、常见
神经疾病伴发焦虑诊疗专家共识等多项临床指南和专家共识。乌灵胶囊已经进
入医保、基药，是 OTC 双跨品种，但目前销售区域仍以华东地区为主，借助
华东医药销售能力有望进一步做大。 

 百令片是发酵虫草菌粉制剂，佐力药业控股的青海珠峰冬虫夏草药业与华东医
药是仅有的两个拥有百令片批文的企业。百令胶囊是华东医药年销售超过 25
亿元的重点品种，百令片是重要竞品。未来若控制佐力药业，将有利于百令胶
囊与百令片共同维护市场，保持长远发展。 

 涉及到控股权转让在价格上有溢价，根据协议规定原控股股东将剩余投票权委
托给华东医药，华东医药实际上可获得 32.27%的投票权。股份转让款总计将
不高于 10.6 亿元，具体金额双方将根据对目标公司的尽调情况在正式股份转
让协议中予以确认。 

 盈利预测与估值：我们预计 2019-2021 年，公司营业收入分别为 342.21、37
5.90 和 409.20 亿元，同比增长 11.60%、9.84%和 8.86%；归母净利润为 28.
18、32.64 和 37.38 亿元，同比增长 24.28%、15.83%和 14.53%。公司拥有
突出销售能力、产品管线丰富、医美领域空间大，虽然未来可能受带量采购等
政策影响，但是市场已经反应这一方面预期，目前公司股价对应 2019-2021
年 PE 为 17 倍、15 倍和 13 倍。维持“买入”评价！ 

 风险提示：股权协议转让尚需要尽调确认；新控制企业整合的风险 
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图表 1：华东医药财务报表预测 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 13064 14824 17724 20947 营业收入 30663 34221 37590 40920

  现金 2443 3205 5023 7137 营业成本 21775 23644 25589 27718

  应收账款 5633 6149 6779 7394 营业税金及附加 171 192 212 230

  其他应收款 83 72 84 93 营业费用 4297 5068 5631 5913

  预付账款 352 349 377 415 管理费用 785 910 1045 1170

  存货 3876 4043 4412 4792 财务费用 86 -55 -104 -158 

  其他流动资产 678 1006 1049 1116 资产减值损失 51 42 42 44

非流动资产 6153 6086 5983 5855 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 89 89 89 89 投资净收益 35 28 28 29

  固定资产 2034 2249 2288 2231 营业利润 2910 3575 4140 4742

  无形资产 1508 1508 1508 1508 营业外收入 2 0 0 0

  其他非流动资产 2523 2240 2098 2027 营业外支出 39 0 0 0

资产总计 19217 20910 23707 26802 利润总额 2873 3575 4140 4742

流动负债 7399 7149 7611 8063 所得税 477 594 688 788

  短期借款 626 120 120 120 净利润 2395 2981 3452 3954

  应付账款 4472 4856 5256 5693 少数股东损益 128 163 188 215

  其他流动负债 2301 2173 2235 2250 归属母公司净利润 2267 2818 3264 3738

非流动负债 1393 339 352 350 EBITDA 3323 3738 4289 4861

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.55 1.93 2.24 2.56

  其他非流动负债 1393 339 352 350

负债合计 8792 7488 7962 8413 主要财务比率

 少数股东权益 487 651 839 1055 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

  股本 1458 1458 1458 1458 成长能力

  资本公积 2456 2456 2456 2456 营业收入 10.2% 11.6% 9.8% 8.9%

  留存收益 6047 8865 11001 13434 营业利润 24.2% 22.9% 15.8% 14.5%

归属母公司股东权益 9938 12771 14905 17334 归属于母公司净利润 27.4% 24.3% 15.8% 14.5%

负债和股东权益 19217 20910 23707 26802 获利能力

毛利率(%) 29.0% 30.9% 31.9% 32.3%

现金流量表 净利率(%) 7.4% 8.2% 8.7% 9.1%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE(%) 22.8% 22.1% 21.9% 21.6%

经营活动现金流 2039 2361 2964 3385 ROIC(%) 27.0% 29.6% 32.2% 34.8%

  净利润 2395 2981 3452 3954 偿债能力

  折旧摊销 327 218 253 278 资产负债率(%) 45.7% 35.8% 33.6% 31.4%

  财务费用 86 -55 -104 -158 净负债比率(%) 7.58% 1.60% 1.51% 1.43%

  投资损失 -35 -28 -28 -29 流动比率 1.77 2.07 2.33 2.60

营运资金变动 -808 -743 -662 -696 速动比率 1.24 1.51 1.75 2.00

  其他经营现金流 74 -12 54 37 营运能力

投资活动现金流 -1561 -122 -122 -121 总资产周转率 1.74 1.71 1.68 1.62

  资本支出 876 150 150 150 应收账款周转率 6 6 6 5

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.25 5.07 5.06 5.06

  其他投资现金流 -684 28 28 29 每股指标（元）

筹资活动现金流 -430 -1477 -1025 -1150 每股收益(最新摊薄) 1.55 1.93 2.24 2.56

  短期借款 250 -506 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.40 1.62 2.03 2.32

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.82 8.76 10.22 11.89

  普通股增加 486 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -486 0 0 0 P/E 21.25 17.10 14.76 12.89

  其他筹资现金流 -681 -972 -1025 -1150 P/B 4.85 3.77 3.23 2.78

现金净增加额 26 762 1818 2114 EV/EBITDA 14 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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