
 

市场有风险，投资需谨慎                          第 1 页 研究创造价值 

 

研
究
所

 
国
都
证
券

 

    

[table_main] 调研简报 

[table_reportdate] 
医药生物 

2010 年 08 月 24 日 
  

 

公司研究 调研简报 首次评级：短期_推荐，长期_A 

业绩增长稳健，融资瓶颈有待解决 

——华东医药(000963)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1.上半年业绩保持稳健增长。公司上半年业绩增长平稳，归属于母公司
净利润同比增长 29.06%。具体产品情况，老产品增长平稳，新产品即
将发力。 

免疫抑制剂方面，环孢菌素 A（赛斯平）保持去年水平。由于他克
莫司的替代作用，环孢菌素 A 在医院市场已经下降。赛斯平能够保持当
前规模，一方面是公司产品价格优势，市场份额在扩大，另一方面是再
生性贫血等其他疾病带来的市场需求。 

吗替麦考酚酯（赛可平）上半年同比增长约 20%，市场份额估计
20%左右。随着三联用药增多，赛可平持续增长可以期待。赛可平相对
于罗氏的悉晓具有价格优势，未来市场份额有望提升至 30%。目前吗
替麦考酚酯的生产批文有 30 多个，价格也较为混乱，但免疫抑制剂的
具有临床的特殊性，营销较弱的企业对公司威胁很小。 

他克莫司是公司的免疫制剂系列的新品种，09 年开始投放市场，
目前正处于医院招标阶段。从上半年情况来看，二季度好于一季度。我
们预计在后年销售额将超过 1 亿元。 

百令胶囊继续保持 20%左右的增长。多科室推广起到重要作用，
目前百令胶囊已扩展至肝病、肿瘤等多个科室。由于百令胶囊属于滋补
用药，部分地区可能受到报销限制。09 年公司改用新剂量的包装，并
对销售考核做了新的调整。 

糖尿病药物方面，阿卡波糖（卡博平）增长有所放缓，增速不足
20%。增速下降一方面是当前基数较大，09 年销售的已经达到 2.58 亿
元。公司在二三线城市医院市场覆盖已经较为充分。另一方面原因是阿
卡波糖使用者对价格不够敏感，在一线城市医院拜耳的拜糖平仍占据绝
对的优势。从行业来看，糖尿病发病率在逐年提高，市场在持续扩容，
卡博平增速下滑只是短暂的。在 3-5 年内，卡博平仍有望突破 5 亿的销
售额。 

消化系统药物方面，泮托拉唑市场竞争较为激烈，但公司产品依然
保持快速增长。上半年粉针增速达到 30%-40%，胶囊增速约 20%。不
足的是，消化系统用药只有一个品种。未来公司可能引入 1-2 个新品种
补充产品线。 

2. 商业持续增长，基本药物刚起步。上半年，公司医药商业实现收入
34.38 亿元，同比增长 30.87%。公司医药商业网络已经覆盖全省县级
以上医院，但销售主要集中在杭嘉湖三地。省内其他地区是公司外延增
长主要市场。一方面，公司加快物流基地建设，完善配送网络，逐步抢 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 43406.00 

流通A股(万股) 24641.47 

52周内股价区间(元) 12.5-28.5 

总市值(亿元) 102.70 

总资产(亿元) 35.69 

每股净资产(元) 2.60 

目标价 
6个月  

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 7825 9139 11033 13198 

同比增速(%) 30.06 16.80 20.73 19.62 

净利润(百万) 447 391 502 621 

同比增速(%) 96.75 -12.48 28.16 23.69 

EPS(元) 0.87 0.79 1.02 1.26 

P/E 28 31 24 19 
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占省内其他地区市场。另一方面，新的医药招标制度加快行业集中化进程。公司也在考

虑通过股权合作的方式进行对外并购。 

对于基本药物这一新增市场，公司也在积极筹备。业内预计浙江省基本药物市场有

80 亿元规模。到目前为为止，浙江省基本药物招标已经能够结束，但是大规模配送还

没开始。当前基本药物的障碍仍是品种不足和补贴不到位的问题。虽然浙江省已经在

307 个品种的基础上，新增了 150 个品种，但仍未能满足社区医院需求。业内预计年内

浙江省还可能继续补充新的品种，新增品种报销标准可能有所差别。另一个问题是财政

补贴问题。零差率销售后，基层收入来源减少。目前省内仍有部分地区补贴仍未到位。

从市场增速来看，基层市场增速仍落后于城市医院市场，但相关问题解决后，基本药物

将正式迎来放量增长阶段。 

公司在基层市场开拓方面，主要由原来新农合的队伍负责。2009 年公司在新农合

方面的配送金额大约在 5000 万左右，今年上半年收入在 1 亿元左右。虽然公司基本药

物占比仍非常小，但增长是显著的。 

3. 新药储备丰富，抗肿瘤新药有望年内获批。公司依托华东医药集团生物工程研究所

进行新药开发。目前在抗肿瘤、糖尿病和消化用药方面都有产品储备。预计今年有 1-2

个品种获批，阿那曲唑和来曲唑可能年内可能获批。明年可能有 3-4 个品种获批。抗肿

瘤新药获批后，公司将从百令胶囊队伍中抽调负责肿瘤科室的人员组建抗肿瘤队伍。公

司在免疫抑制积累的学术推广经验也可以迅速复制至抗肿瘤领域。 

4. 《人体器官移植条例》有望年内修订。今年 3 月，卫生部副部长黄洁夫透露，卫生

部正在争取年内修订国务院 2007 年颁布并实施的《人体器官移植条例》，推动政府付

费，宣传动员更多人加入志愿器官捐献者行列。从立法层面允许临床上脑死亡的患者，

实现生前自愿捐献器官，为其他重病患者实施移植的遗愿。条例的修订从两方面促进自

愿捐献器官的来源。 

5．融资瓶颈有待解决。随着公司规模的快速增长，公司产能及相关配套设臵已经不足。

公司急需进行项目建设，融资需求较为强烈，其中医药商业方面，物流中心建设需要投

资 2 亿元，工业方面，需要选择新的厂区扩大发酵产能，预计需求 3-5 亿元。两方面合

计就需要 5-7 亿元。虽然当前融资需求强烈，但由于之前大股东股改承诺没有兑现，因

此增发一直无法实施。目前公司也在积极争取解决融资问题，大股东也有解决股改问题

的诚意。如果资金问题得到解决，公司发展的瓶颈将解除。 

6．盈利预测与投资评级。公司是浙江省医药龙头企业，在免疫抑制剂市场占据领先位

臵。我们预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.79 元、1.02 元和 1.26 元，对应的市盈

率分别为 31 倍、24 倍和 19 倍。公司当前估值合理，一旦融资问题解决，公司发展的

瓶颈将解除，因此我们首次给予公司“推荐-A”的投资评级。 

 

表 1：华东医药盈利预测表： 

单位：百万 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 6,016 7,825 9,139 11,033 13,198 

增长率(%) 23.96 30.06 16.80 20.73 19.62 

营业成本 4,851 6,262 7,455 9,011 10,801 

毛利率（%） 34.57 35.25 36.63 38.20 40.61 

营业税金及附加 14 39 46 55 66 
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资产减值准备 37 28 33 40 48 

销售费用 533 667 777 916 1,056 

管理费用 242 247 292 331 396 

财务费用 68 51 64 73 79 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 273 537 473 607 752 

增长率(%) -9.96 96.62 -11.95 28.52 23.87 

期间费用率(%) 14.01 12.33 12.40 11.96 11.60 

加：营业外收入 13 39 37 44 53 

减：营业外支出 4 10 14 17 20 

利润总额 282 565 495 635 785 

增长率(%) -7.13 100.19 -12.33 28.16 23.69 

减：所得税 55 118 104 133 165 

实际税负比率(%) 19.48 20.86 21.00 21.00 21.00 

净利润 227 447 391 502 621 

增长率(%) 0.49 96.75 -12.48 28.16 23.69 

减：少数股东损益 59 69 47 60 74 

属于母公司的净利润 169 378 344 441 546 

同比增长 -2.63 124.44 -8.97 28.16 23.69 

每股收益（元） 0.39 0.87 0.79 1.02 1.26 

市盈率（倍） 63 28 31 24 19 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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