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6－12 个月目标价： 35.00 元 

当前股价： 26.82 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3051.42 

总股本(百万) 434 

流通股本(百万) 280 

流通市值(亿) 75 

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 0.00 11.99 3.36 

上证综合指数 0.00 18.64 2.28 
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相关报告 
《华东医药-器官捐献试点加快，需求瓶颈

将逐步缓解》2010-8-29 

《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 000963 强烈推荐

          工商业增长趋势长期向好，未来发展值得期待 

10 月 25 日晚，华东医药公布三季报，2010 年 1-9 月实现归属于上市

公司股东净利润 2.36 亿元，同比增长约 18.5％，对应 EPS 为 0.543 元，基

本符合预期。 
投资要点： 

 增长符合预期，费用率上升对利润影响较大。公司 2010 年 7-9 月营业

收入与二季度基本持平，归属于母公司的净利润环比增长 6%。增长符

合预期，但费用率上升对利润影响较大。我们预计 4 季度将会好转。

 医药制造业务增长符合预期。3 季度医药制造收入稳定增长，百令胶囊

表现突出，他克莫司推广较为顺利。我们预计，全年来看，赛斯平与

去年基本持平，主要产品中泮力苏、赛可平增长有望 20%以上增长，

阿卡波糖增速约为 15-20%，百令胶囊增速加快，全年应能达到 25%，

他克莫司全年有望实现 3500 万以上销售额。 
 医药商业业务稳定增长。商业毛利率保持稳定，我们预计全年增速应

达到 25%。 
 地产业务不再贡献利润。地产子公司杨岐地产已经转让给远大集团，

不再合并报表，本期公司利润完全来自医药主业。 
 长期来看，公司将受益于器官移植用药市场恢复增长。各地捐献试点

和脑死亡纳入捐献范畴等政策现加速推进迹象，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。 
 期待解决融资瓶颈，未来持续增长可以期待。公司发展受资金瓶颈制

约，急需解决融资问题，公司也在积极推进。如果未来融资瓶颈能够

解决，预计公司增长速度将会加快。我们预测华东医药 2010-2012 年

EPS 为 0.78、0.98 和 1.23 元，维持强烈推荐的投资评级。 
 风险提示： 

大股东股改承诺未解决，可能制约公司发展。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 7825 9292  11444 14191 
同比(%) 30% 19% 23% 24%
归属母公司净利润(百万元) 378 338  425 533 
同比(%) 124% -11% 26% 25%
毛利率(%) 20.0% 18.6% 17.9% 17.5%
ROE(%) 33.5% 28.6% 28.2% 27.9%
每股收益(元) 0.87 0.78  0.98 1.23 
P/E 30.76 34.42  27.38 21.82 
P/B 10.30 9.84  7.73 6.09 
EV/EBITDA 18 20  16 13 

资料来源：中投证券研究所 
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表 1：华东医药的季度盈利性数据 
财务指标 09 年 1Q 09 年 2Q 09 年 3Q 09 年 4Q 10 年 1Q 10 年 2Q 10 年 3Q 3Q 同比 3Q 环比

营业总收入 166694 162018 206276 247500 200887 226697 225335  9.2% -0.6%

营业成本 135685 129061 170530 190897 161484 184789 182971  7.3% -1.0%

营业费用 14490 15429 17525 19227 17803 18281 20860  19.0% 14.1%

管理费用 5900 5332 5868 7601 6631 8350 7654  30.4% -8.3%

财务费用 1219 1140 1091 1659 1159 1492 1669  52.9% 11.8%

资产减值损失  898 500 1386  2200  -100.0% -100.0%

营业利润 9165 9987 10462 24065 13240 11159 11917  13.9% 6.8%

利润总额 9045 10349 12413 24707 13241 11509 12108  -2.5% 5.2%

所得税 1799 2103 2457 5431 2815 2125 2153  -12.4% 1.3%

归属于母公 

司净利润 5777 6510 7612 17943 8307 7552 9955  30.8% 31.8%

EPS 0.13 0.15 0.18 0.41 0.19 0.17 0.18 -1.7% 4.1%

毛利率 18.6% 20.3% 17.3% 22.9% 19.6% 18.5% 18.8% 1.5% 0.3%
营业费用率 8.7% 9.5% 8.5% 7.8% 8.9% 8.1% 9.3% 0.8% 1.2%
管理费用率 3.5% 3.3% 2.8% 3.1% 3.3% 3.7% 3.4% 0.6% -0.3%
财务费用率 0.7% 0.7% 0.5% 0.7% 0.6% 0.7% 0.7% 0.2% 0.0%
利润率 5.4% 6.4% 6.0% 10.0% 6.6% 5.1% 4.4% -1.6% -0.7%
实际所得税率 19.9% 20.3% 19.8% 22.0% 21.3% 18.5% 21.6% 1.8% 3.1%

资料来源：华东医药历年报表、中投证券研究所 除了比例以外都是万元 每股收益按最新股本摊薄 
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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  3696  4471 5465 营业收入 7825  9292  11444 14191 
  现金 567  924  1047 1209 营业成本 6262  7565  9390 11712 

  应收账款 1268  1506  1855 2300 营业税金及附加 39  46  57 71 

  其它应收款 24  28  35 43 营业费用 667  795  950 1135 

  预付账款 136  165  204 255 管理费用 247  335  378 440 

  存货 725  876  1088 1357 财务费用 51  49  61 55 

  其他 166  197  243 301 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  486  599 778 

  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  4305  5103 6106 利润总额 565  495  609 788 

流动负债 2244  2898  3310 3834 所得税 118  99  122 181 

  短期借款 503  900  900 900 净利润 447  396  487 607 

  应付账款 1010  1220  1515 1889 少数股东损益 69  58  62 74 

  其他 731  778  895 1045 归属母公司净利润 378  338  425 533 

非流动负债 31  4  4 4 EBITDA 649  599  738 923 

  长期借款 4  4  4 4 EPS（元） 0.87  0.78  0.98 1.23 

  其他 27  0  0 0    
负债合计 2275  2902  3313 3837 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% 18.8% 23.2% 24.0%

  留存收益 637  688  1012 1418 营业利润 96.6% -9.5% 23.4% 29.9%

归属母公司股东权益 1131  1182  1506 1912 归属于母公司净利润 124.4 -10.6% 25.7% 25.5%

负债和股东权益 3569  4305  5103 6106 获利能力   

    毛利率 20.0% 18.6% 17.9% 17.5%
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% 28.6% 28.2% 27.9%

经营活动现金流 568  318  385 444 ROIC 49.1% 39.4% 40.8% 43.1%
  净利润 447  396  487 607 偿债能力   

  折旧摊销 61  65  78 90 资产负债率 63.7% 67.4% 64.9% 62.8%

  财务费用 51  49  61 55 净负债比率   

  投资损失 -5  -1  -1 -1 流动比率 1.29  1.28  1.35 1.43 

营运资金变动 10  -177  -265 -339 速动比率 0.96  0.97  1.02 1.07 

  其它 4  -15  25 32 营运能力   

投资活动现金流 568  12  -99 -99 总资产周转率 2.35  2.36  2.43 2.53 

  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  6.78  6.87 6.88 

  其他 690  82  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -349  26  -162 -182 每股收益(最新摊薄) 0.87  0.78  0.98 1.23 

  短期借款 -262  397  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.31  0.73  0.89 1.02 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.60  2.72  3.47 4.41 

  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 30.76  34.42  27.38 21.82 

  其他 -87  -372  -162 -182 P/B 10.30  9.84  7.73 6.09 

现金净增加额 113  356  123 162 EV/EBITDA 18  20  16 13 

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 
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