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 华东医药(000963.SZ) 

 
【联讯医药公司点评】华东医药：集采政策压力释放，工业高

增长无虞，商业区域优势继续夯实  
   

2019 年 08 月 28 日  事项： 
 

 

事件：公司公布 2019 半年度业绩报告，期内实现营收 182.5 亿元，同比增长 19.08%；

实现归母净利润 16.0 亿元，同比增长 23.42%；实现归母扣非净利润 14.7 亿元，同比增

长 16.16%。 

评论： 

 集采政策压力暂时释放助力工业高增长，核心产品皆进医保无虞 

2019H1 工业分部营收为 57.0 亿元，同比增 28.8%，毛利率保持基本稳定（86%）。

公司工业分部主要核心产品均纳入国家医保目录，8 个产品纳入国家基药目录，销售规

模上亿大产品 7 个，产品体系质量优秀。公司双 20 亿品种之一阿卡波糖持续受益医保乙

类改甲类，预计上半年仍保持 30%左右的增速；百令胶囊进入 2018 新版基药目录后，

再次获纳入 2019 版国家医保目录，虽然使用范围同比 17 版目录取消住院报销，但新增

定点药店医保支付，正契合公司加大基层和 OTC 渠道推广布局的战略，预计百令胶囊在

基层和 OTC 销售占比持续提升，未来仍将大概率保持 10%-15%的稳定增速，双二十亿

品种销售后劲仍然十足。第二轮带量采购政策扩区域不扩品种，公司品种不在集采目录

之中，集采压力暂时释放，全年工业高增长无虞。 

 医美业务成新极点，商业区域优势继续夯实 

医美业务成为公司业绩新增长点。在原有宁波公司销售代理韩国玻尿酸产品（商品

名“伊婉”）基础上，公司持续加大医美业务投入。去年成功完成要约收购英国医美公司

Sinclair，上半年 Sinclair 营收同比增长超 40%，达 2.65 亿元；2019 年 4 月与专业从事

医美领域冷冻祛斑和美白相关医疗器械及技术开发的美国 R2 Dermatology 公司正式达

成战略合作，通过对 R2 公司进行股权投资并成为其股东，同时获得 R2 公司研发的相关

冷冻美白医疗器械产品在中国大陆、日本、韩国等 34 个亚洲国家或地区的独家分销权，

在布局国际市场和医美领域又迈出了重要一步，医美业务逐渐成为公司体系内的一个重

要分支领域和增长点。商业分部回暖，2019H1 营收 122.9 亿元，同比增长 12.7%，增

速在持续两年个位数增长后，恢复到双位数增长，毛利率提升 0.6pct，达到近三年的高

点 8.08%，显示公司逐步消化调拨业务流失影响，浙江区域优势继续夯实。 

 研发继续高投入，创新求发展 

公司在研发方面继续不遗余力，上半年公司研发费用 4.68 亿元，同比大增 77.3%，

一定程度上压低了19H1表观利润，公司预计全年研发支出将超10亿元。研发管线丰富，

进度梯队合理。化学仿制药方面，复方奥美拉唑胶囊、西格列汀二甲双胍复方片已经完

成发补研究并上报至 CDE，预计今年底获得生产批件；阿那曲唑片、醋酸卡泊芬净冻干

粉针均已提交工艺信息表，即将接受生产现场检查，预计 2020 年上半年获得生产批文；

另外多个化药品种正在开展仿制药一致性评价，重磅品种阿卡波糖片（100mg）率先获

得通过一致性评价。生物药利拉鲁肽注射液已经全面启动 III 期全国多中心临床，治疗晚

期非小细胞肺癌的一类新药迈华替尼开展 II 期临床，治疗 2 型糖尿病的 DPP-4 类一类新
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药 HD1188 已经完成健康受试者的 I 期临床试验，初步结果显示桥接成功，正在汇总资

料与 CDE 开展沟通交流。 

 盈利预测与评级 

我们预测 2019-2021 年，公司营业收入为 358.3/405.4/451.3 亿元，归母净利润分

别为 27.8/34.4/42.4 亿元，对应每股 EPS 为 1.59/1.97/2.42 元，今日收盘价对应市盈率

分别为 18.5/15.0/12.2 倍。 

公司未来三年（2019-2021 年）归母净利润年均增速约为 23%，现价对应 PE（2019E）

约 18.5 倍，PEG（未来三年均值）约 0.8，公司业绩确定性高，增长稳定性优，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

医保降价超预期；研发进展不及预期；政策风险。 
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附录：公司财务预测表（亿元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 130.64  156.02  196.20  245.50  经营活动现金流 20.39 21.99 30.35 39.76 

货币资金 24.43  30.90  54.91  87.35  净利润 23.96 29.36 36.34 44.76 

应收账款和票据 62.73  77.03  87.16  97.03  折旧摊销 3.20 3.05 2.89 2.76 

其他应收款 0.83  0.42  0.46  1.46  财务费用 0.86 1.20 1.50 1.72 

存货 38.76  43.71  49.46  55.06  投资损失 0.51 0.30 0.30 0.30 

预付账款 3.52  3.58  4.05  4.51  营运资金变动 -2.46 -12.34 -10.36 -10.47 

其他流动资产 0.37  0.38  0.15  0.10  其它 0.12 0.42 -0.32 0.68 

非流动资产 61.53  59.58  58.76  57.75  投资活动现金流 -15.61 -2.76 -0.42 -0.42 

在建工程 6.17  10.17  11.17  12.17  资本支出 -8.70 -6.00 -3.00 -3.00 

固定资产 20.34  19.29  18.40  17.64  长期投资 -7.47 3.00 3.00 3.00 

无形资产和商誉 29.66  28.92  28.20  27.49  其他 0.56 0.24 -0.42 -0.42 

其他非流动资产 5.36  1.20  1.00  0.45  筹资活动现金流 -4.30 -12.76 -5.92 -6.90 

资产总计 192.17  215.60  254.96  303.25  吸收投资 2.50 -6.22 2.00 2.00 

流动负债 73.99  88.06  99.42  113.28  可转债 1.81 0.26 0.42 1.42 

短期借款 6.26  10.00  12.00  14.00  分配股利 -8.61 -6.80 -8.34 -10.32 

应付账款和票据 44.72  51.63  57.15  62.16  现金流量净额 0.26 6.47 24.01 32.44 

其他流动负债 23.01  26.43  30.27  37.12       

非流动负债 13.93  0.72  0.72  0.72  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付债券 9.96  0.00  0.00  0.00  成长能力     

其他非流动负债 3.97  0.72  0.72  0.72  营业收入 10.17% 16.85% 13.15% 11.32% 

负债合计 87.92  88.78  100.14  114.00  营业利润 24.31% 21.60% 23.63% 23.10% 

归属母公司股东权益 99.38  120.39  146.46  178.53  归属母公司净利润 27.49% 22.60% 23.75% 23.20% 

少数股东权益 4.87  6.43  8.35  10.72  获利能力     

股东权益合计 104.26  126.82  154.81  189.25  毛利率 28.99% 31.38% 32.87% 34.42% 

     净利率 7.81% 8.20% 8.96% 9.92% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 19.01% 19.24% 19.57% 19.78% 

营业收入 306.63 358.28 405.41 451.30 ROIC 23.66% 25.24% 25.24% 25.19% 

营业成本 217.74 245.86 272.17 295.98 偿债能力     

营业税金及附加 1.71 2.08 2.35 2.62 资产负债率 45.75% 41.18% 39.28% 37.59% 

营业费用 42.97 54.46 63.24 72.21 净资产负债率 84.33% 70.01% 64.69% 60.23% 

管理费用 14.91 19.20 22.30 24.82 流动比率 1.77 1.77 1.97 2.17 

财务费用 0.86 1.20 1.50 1.72 速动比率 1.24 1.28 1.48 1.68 

资产减值损失 0.51 0.30 0.30 0.30 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.74 1.76 1.72 1.62 

投资净收益 0.35 0.20 0.20 0.20 应收账款周转率 5.06 5.13 4.94 4.90 

营业利润 29.10 35.39 43.75 53.85 存货周转率 5.98 5.96 5.84 5.66 

营业外收入 0.02 0.06 0.06 0.06 每股指标(元)     

营业外支出 0.39 0.24 0.24 0.24 每股收益 1.30 1.59 1.97 2.42 

利润总额 28.73 35.21 43.57 53.67 每股经营现金 5.68 6.88 8.37 10.20 

所得税 4.77 5.84 7.23 8.91 每股净资产 1.17 1.26 1.73 2.27 

净利润 23.96 29.36 36.34 44.76 估值比率     

少数股东损益 1.28 1.56 1.93 2.37 P/E 22.7 18.5 15.0 12.2 

归属母公司净利润 22.68 27.81 34.41 42.39 P/B 5.2 4.3 3.5 2.9 

EBITDA 32.86 39.46 47.96 58.15 EV/EBITDA 16.18 13.32 11.00 9.11 

EPS（元） 1.30 1.59 1.97 2.42      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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