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华东医药（000963） 药品零售 
工业、商业双双进入佳境 

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 23.50 元

事件： 
2009 年公司实现营业收入 78.25 亿、较上年同期增 30.06%，利润总额 5.65
亿，同比增 100.19%，扣除非经常损益后的 EPS 为 0.83 元，每股经营性现

金 1.31 元。 
 
点评:  
地产业务集中结算拉高净利率 
09 年毛利率小幅提升 0.62 个百分点，管理费用率和财务费用率大幅下降，

期间费用率低于 08 年 1.68 个百分点，带来净利率提升 1.94 个百分点，虽然

收入仅增 30%，利润却得以增 100%。 
 
从母公司（商业）口径看，毛利率还维持下降趋势，09 年前三季度净利率的

提升还主要来自期间费用的降低，但 09 年单季度净利率则大幅度攀升，实现

每股收益也达到 0.41 元，我们分析主要是地产业务集中在四季度结算的原

因，扬岐地产贡献 1.07 亿净利润，折合 EPS 为 0.25 元，如果扣除地产贡献，

与我们之前的预测的 0.57 元仅差 0.01 元。 
 
商业与医药工业齐头 
医药商业增长 25.4%，利润增 36.4%，略超过我们预期，主要是利用浙江省

暂停药品招标时机，大力拓展业务，我们看到应收款的增长达到 63%，大大

快于收入 30%的增速，也验证了公司加大垫支力度谋求市场份额的扩大的战

略，作为华东地区商业龙头，我们看好在 10 年新一轮药品招投标中公司的竞

争优势； 
医药工业骨干产品增势不错，百令胶囊、阿卡波糖、卡司平、泮立苏增速均

明显加快，赛可平因为基数增大原因，增速下降到 34.9%，08 年中美华东受

奥运限制器官移植影响，09 年该因素消除，增长明显恢复。 
 
其他子公司经营好于预期，地产 10 年 7228 万预收款待结转 
曾经为市场所担心的西安博华与其子公司九州制药盈利情况好于预期，博华

通过拓展原料药出口和严格成本控制实现净利润 771 万，九州则大幅度减亏，

因此后续将不存在商誉计提风险；地产业务仍有 7228万预收款待 10 年结转，

按照 09 年的净利率计算，估计 10 年地产能带来近 2000 万净利润，折合 EPS
为 4-5 分； 
 
维持推荐评级 
我们预计 10、11 年医药主业贡献 EPS 分别为 0.76 元和 1.01 元，10 年加上

地产结转利润，10、11 年 EPS 分别为 0.81 和 1.01 元，目前动态 PE 为 29
倍，6-12 个月目标价格为 30 元。维持推荐评级。 

2010 年 4 月 8 日 
 

联系方式 
研究员： 刘斌 

电  话： 021-51097188-1859 

电  邮：  

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路 379 号

金穗大厦 15F（200120） 
 

2009 年公司点评 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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