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基本资料 
上证综合指数 2610.74 

总股本(百万) 434 

流通股本(百万) 246 

流通市值(亿) 59 

EPS（TTM） 0.95 

每股净资产（元） 2.98 

资产负债率 63.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华东医药 -1.35 -12.17 7.35 

上证综合指数 1.37 -1.70 -14.46 
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相关报告 
《华东医药-期待融资瓶颈解决，未来快速

增长仍可期待》2010-8-18 

《华东医药-大股东支持力度有加大迹象，

具备业绩和估值双重提升动力》2010-3-28 
《华东医药-器官捐献系统试点将对公司构

成利好》2010-3-6 

华东医药 000963 强烈推荐

器官捐献试点加快，需求瓶颈将逐步缓解 

继广东、辽宁启动人体器官捐献试点之后，浙江省 8 月 26 日宣布将开

始人体器官捐献试点。 
投资要点： 

 红十字会主导的器官捐献试点有加速迹象。受卫生部的委托，中国红
十字总会计划于年内，在天津、辽宁、上海、浙江、山东、广东、江
西、湖南、厦门、南京、武汉等 11 个省、市，开展进行器官捐献的动
员和分配试点，其中广东、辽宁已经开始试点，浙江也宣布开始试点，
预计未来几个月，器官捐献试点将加速。 

 国内器官捐献需求瓶颈有望逐步得到缓解。国内每年有约 100 万患者
需进行肾移植以挽救生命；每年约有 30 万终末期肝脏疾病患者需要进
行肝脏移植。由于供体数量严重不足，其中只有大概 1%的患者能够获
得器官移植的机会。 

国内因交通事故、脑血管病、脑肿瘤等死亡的很多，随着器官捐献系
统的建立，只要其中有十分之一或者二十分之一的遗体进行了捐献，
就能满足器官移植的需求。 

 脑死亡被纳入本次试点范畴。国际上脑死亡患者的器官捐献是最重要
的移植器官来源，当前全球已有 90 多个国家把脑死亡划入死亡分类。
而中国对死亡的判断，采用心跳停止死亡、脑死亡两个判断标准共存。
此次试点，将国内存在争议的“脑死亡”也列入了器官捐赠者的范畴，
是为破冰之举。脑死亡者捐赠的器官，将更容易满足器官移植的条件，
提高移植的成功率，有利于行业增速的提升。  

 华东医药将受益于器官移植用药市场恢复增长。长期以来，器官供给
不足致使免疫抑制剂行业增速缓慢，并在一定程度上制约了公司发展；
目前来看，捐献试点和脑死亡纳入捐献范畴等政策的加速推进，将有
效提高供体数量，促进移植用药市场的发展。 

华东医药目前具有国内最全的器官移植用药梯队，从环孢素到吗替麦
考酚酯、西罗莫司和他克莫司，在器官移植用药领域的地位无人能够
替代，未来将受益于市场恢复增长。 

 风险提示。公司业绩受多种因素影响，不局限于器官移植。
主要财务指标 
单位：百万元 2009  2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 7825  9595  11824  14668  
同比(%) 30% 23% 23% 24% 
归属母公司净利润(百万元) 378  348  441  555  
同比(%) 124% -8% 27% 26% 
毛利率(%) 20.0% 18.5% 17.9% 17.4% 
ROE(%) 33.5% 26.0% 26.4% 26.5% 
每股收益(元) 0.87  0.80  1.02  1.28  
P/E 27.65  30.09  23.73  18.87  
P/B 9.26  7.84  6.26  5.00  
EV/EBITDA 16  17  14  11  

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 2887  3906  4709 5737 营业收入 7825  9595  11824 14668 
  现金 567  1042  1170 1338 营业成本 6262  7821  9710 12112 

  应收账款 1268  1555  1916 2377 营业税金及附加 39  48  59 73 

  其它应收款 24  29  36 44 营业费用 667  820  981 1173 

  预付账款 136  170  211 263 管理费用 247  345  390 455 

  存货 725  906  1125 1403 财务费用 51  46  56 49 

  其他 166  204  251 311 资产减值损失 28  18  10 0 

非流动资产 682  609  631 641 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 30  30  30 30 投资净收益 5  1  1 1 

  固定资产 403  461  501 526 营业利润 537  497  619 806 

  无形资产 118  106  94 83 营业外收入 39  20  20 20 

  其他 131  12  6 3 营业外支出 10  10  10 10 

资产总计 3569  4516  5340 6378 利润总额 565  507  629 816 

流动负债 2244  2956  3382 3924 所得税 118  101  126 188 

  短期借款 503  900  900 900 净利润 447  406  503 628 

  应付账款 1010  1261  1566 1954 少数股东损益 69  58  62 74 

  其他 731  794  916 1070 归属母公司净利润 378  348  441 555 

非流动负债 31  4  4 4 EBITDA 649  609  753 946 

  长期借款 4  4  4 4 EPS（元） 0.87  0.80  1.02 1.28 

  其他 27  0  0 0    
负债合计 2275  2959  3385 3928 主要财务比率   

 少数股东权益 163  221  283 357 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 434  434  434 434 成长能力   
  资本公积 60  60  60 60 营业收入 30.1% 22.6% 23.2% 24.1%

  留存收益 637  841  1178 1600 营业利润 96.6% -7.3% 24.4% 30.2%

归属母公司股东权益 1131  1335  1672 2094 归属于母公司净利润 124.4 -8.1% 26.8% 25.7%

负债和股东权益 3569  4516  5340 6378 获利能力   

    毛利率 20.0% 18.5% 17.9% 17.4%
现金流量表    净利率 4.8% 3.6% 3.7% 3.8%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 33.5% 26.0% 26.4% 26.5%

经营活动现金流 568  291  387 449 ROIC 49.1% 39.2% 40.6% 43.0%
  净利润 447  406  503 628 偿债能力   

  折旧摊销 61  65  78 90 资产负债率 63.7% 65.5% 63.4% 61.6%

  财务费用 51  46  56 49 净负债比率   

  投资损失 -5  -1  -1 -1 流动比率 1.29  1.32  1.39 1.46 

营运资金变动 10  -214  -275 -351 速动比率 0.96  1.01  1.05 1.10 

  其它 4  -11  26 33 营运能力   

投资活动现金流 568  12  -99 -99 总资产周转率 2.35  2.37  2.40 2.50 

  资本支出 129  100  100 100 应收账款周转率 7  6  6 6 

  长期投资 -7  -30  0 0 应付账款周转率 7.00  6.89  6.87 6.88 

  其他 690  82  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -349  172  -160 -182 每股收益(最新摊薄) 0.87  0.80  1.02 1.28 

  短期借款 -262  397  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.31  0.67  0.89 1.03 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.60  3.08  3.85 4.82 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 27.65  30.09  23.73 18.87 

  其他 -87  -226  -160 -182 P/B 9.26  7.84  6.26 5.00 

现金净增加额 113  475  128 168 EV/EBITDA 16  17  14 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
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年和 2009 年《新财富》最佳分析师评选中入围； “2008 年度卖方分析师水晶球奖”医药行业第二名， 2008 年新财富最

佳分析师医药行业第 3 名； 

余方升，医药行业研究助理，理学学士，经济学硕士，2009 年加入中投证券研究所，负责中药行业研究； 

余文心，医药行业研究助理，北京大学药学、经济学双学士，北京大学药事管理、澳门大学医药管理双硕士。2010 年加入

中投证券研究所，负责化学药及医药政策研究； 

江琦，医药行业研究助理，上海交大生物工程学士，经济学硕士，2010 年加入中投证券研究所，负责生物制药行业研究。

訾猛，医药品牌销售经理，复旦大学硕士，2009年加入中投证券研究所。 
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