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股价相对指数表现 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (27) (5) (21) (10) 
相对新华富时 
A50 指数(%) (24) 2  (16) (11) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 434 
流通股 (%) 46.8 
流通股市值 (人民币百万) 4,883 
3 个月日均交易额 (人民币百万)  
净负债比率 (%) 36.29  
主要股东(%)  
中国远大集团有限责任公司 35.5 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*焦阳是本报告重大贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

华东医药 
受累于股改遗留问题的优秀企业 

华东医药是集制药工业和医药商业为一体的综合性医药
企业。公司的制药工业在免疫抑制、糖尿病、消化系统
疾病三个领域拥有强力品种，且是免疫抑制用药领域唯
一可以与外资公司全面抗衡的本土企业；公司的医药商
业约占浙江省 1/3 的市场份额，龙头地位明显。公司的产
能正在逐渐成为制约公司发展的瓶颈问题，由于股改遗
留问题迟迟未得到解决，公司获取资金能力有限，成长
受到了一定的限制。 

要点 
 公司的免疫抑制用药领域拥有环孢素 A、吗替麦考酚

酯、他克莫司、西罗莫司四个品种，基本形成了完整
的专科一线用药产品线，2011 年在他克莫司放量的带
动下，有望重回 15%以上的增速。 

 公司把糖尿病用药作为未来的重点发展领域，目前已
有阿卡波糖、盐酸吡格列酮、伏格列波糖、吡格列酮
/二甲双胍复方制剂四个产品，其中后两个产品分别
为 2009 年、2010 年新获批产品，未来销售将会有显
著的放量。 

 公司的消化系统用药目前只有泮托拉唑一个品种，
2010 年增长 20.8%。该产品配有专门的销售团队，预
计未来公司在该领域将有新的品种上市以形成补充。 

 公司的医药商业在浙江省境内规模最大，2009 年位列
全国医药商业百强第 12 位，区域龙头地位稳固。 

主要风险 
 药品降价范围和幅度超出预期。 
 原有产品的市场竞争格局恶化。 
 
图表 1.投资摘要  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 7,825  8,972  10,806  13,143  15,983  
  变动 (%) 30  15  20  22  22  
净利润 (人民币 百万) 378  317  403  511  637  
全面摊薄每股收益(人民币) 0.87  0.73  0.93  1.18  1.47  
变动 (%) 124  (16) 27  27  25  

市盈率 (倍) 27.6  32.9  25.9  20.4  16.4  

资料来源：中银国际预测 
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未有评级 
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公司概况 

华东医药是集制药工业和医药商业为一体的综合性医药企
业，于 2000 年 1 月 27 日上市，公司总股本 4.34 亿，中国远
大集团有限责任公司和杭州华东医药集团有限公司为第一、
二大股东，分别持有 35.5%和 17.7%的上市公司股权。其中远
大集团属于战略投资者，公司的董事长、法人代表、总经理、
董事会多数席位、大部分高管均来自二股杭州华东医药集
团。 

图表 2.华东医药股权结构图 

杭州华东医药集
团有限公司

华东医药

17.7% 46.8%35.5%

中国远大集团有
限责任公司 其他流通股

 
资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

业务概况 

华东医药业务涵盖制药工业和医药商业两大领域，2010 年工
业销售额 15.37 亿元，同比增长 17%；医药商业营业收入 73.26

亿元，同比增长 21%。2010 年之前，公司曾拥有部分房地产
业务，该业务已于 2010 年 4 月将该业务剥离，目前公司无房
地产相关业务。 

图表 3.华东医药营业收入结构图 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 
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图表 4.华东医药主要业务增长情况 
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资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

制药工业 

公司的制药工业制药集中在四个领域，分别为免疫抑制、糖
尿病治疗、消化系统用药、原料药。 

 

图表 5.华东医药的主要产品 

领域 主要产品 
免疫抑制 环孢素 A、吗替麦考酚酯、他克莫司、西罗莫司、百令胶囊 
糖尿病 阿卡波糖、盐酸吡格列酮、伏格列波糖、吡格列酮/二甲双胍

复方制剂 
消化系统 泮托拉唑 
原料药 奥硝唑 

资料来源：公司资料及中银国际研究 

 

公司的免疫抑制用药产品线齐全，其中环孢素 A、吗替麦考
酚酯、他克莫司为一线用药，西罗莫司为二线用药，百令胶
囊为辅助用药。免疫抑制用药属于典型的临床品种，使用者
对价格不敏感，对品种和品牌的粘度很强。 

环孢素 A 是免疫抑制用药中的老品种，目前国内市场的竞争
格局比较稳定，华东医药和诺华各占 40%左右的市场，华北
制药和丽珠集团占据一定的市场份额。过去，环孢素 A 一直
是免疫抑制治疗的基本药物，近年来有逐步被他克莫司替代
的趋势。公司的环孢素类产品 2010 年销售额在 2 亿元以上，
最近几年比较稳定，我们认为免疫抑制药物领域的用户黏度
很强，存量患者和少量新增患者的使用将会使环孢素 A 的销
售保持稳定。 
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吗替麦考酚酯是免疫抑制三联用药和四联用药中的常用品
种，公司的市场占有率为 20%左右，年销售额超过 1 亿元，
最主要的竞争对手是罗氏，另有 5-6 家国内公司占据较小的
市场份额。该品种在 2008-2009 年增长很快，2010 年增速下滑
至 17%，我们认为该品种未来的增速约为 15-20%。 

他克莫司是最有潜力的免疫抑制药物，原研厂为日本藤泽药
品，目前国内销售额约 7 亿元。他克莫司作为环孢素 A 的替
代品，肝毒性明显小于环孢素 A，正逐渐成为二联、三联、
四联用药的基础品种。华东医药的他克莫司于 2009 年上市，
2010 年销售额约为 3,000 万元，预计 2011 年增速超过 100%，
未来增速仍在 50%以上，有望占据 30-40%的市场份额。 

西罗莫司的作用机制与其它免疫抑制剂截然不同，通常作为
环孢素 A 和吗替麦考酚酯的替代品，用于耐受性较差的个体。
西罗莫司非常规治疗方案用药，销售额基数较低，但近年来
增速很快。西罗莫司的原研厂为惠氏，目前国内华北制药、
浙江医药、福建科瑞均有产品获批。我们认为西罗莫司有一
定的市场开发价值，预计未来 2 年将保持 30%左右的增长。 

公司的百令胶囊一直作为免疫抑制用药的辅助药品，已上市
销售多年，2009 年以前的增速为 20%左右。百令胶囊为人工
发酵虫草菌粉制成，药典所列主治为用于肺肾两虚引起的咳
嗽、气喘、咯血、腰背酸痛，慢性支气管炎的辅助治疗。由
于人工虫草菌粉的使用领域非常广泛，目前百令胶囊已用于
肿瘤科、肝病科、呼吸科、内分泌科、肾内科、保健科等
多科室。公司也为百令胶囊组建了 200 人左右的销售团队，
2010 年百令胶囊销售增长接近 30%，焕发了新的生机。未
来三年，不考虑产能因素的影响，我们认为百令胶囊的销
售增速将保持 25-30%。 

免疫抑制用药主要用于器官移植领域。目前，我国在器官
移植领域的法律法规仍有待健全，人们的思想观念仍比较
保守，导致器官供体严重不足。我们认为这种情况短期难
以发生实质性变化。公司在免疫抑制用药领域的发展主要
来自于市场占有率的提高以及每年数量较少的新增器官移
植患者。不过公司在免疫抑制领域的龙头地位非常明显，
已经形成了很好的品牌效应，相关科室医生的认可度很高，
未来如行业发生积极转变，公司将率先受益。 

公司在糖尿病治疗领域拥有 4 个主力品种，形成了很好的
产品梯队。 
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阿卡波糖是糖尿病治疗中的主力品种， 也是公司在糖尿病用
药中的最大品种。2010 年以前，公司的阿卡波糖在国内主要
竞争对手为拜耳制药和四川宝光，其中拜耳销售额超过 12

亿元，四川宝光市场份额较小。公司的阿卡波糖 2010 年销售
约 3 亿元，同比增长 15%，增速显著低于 2009 年。该品种为
医保乙类处方药，单日服用价格较高的特点抑制了非医保用
户的购买欲望，报销用户又对产品的价格较不敏感，限制了
公司产品相对于拜耳的价格优势，因此近年市场份额未显著
上升。目前已有多家企业向 SFDA 递交了阿卡波糖仿制申请，
部分已经于 2010 年陆续获批，预计未来阿卡波糖的市场竞争
将会加剧，药品售价未来几年可能下降。我们认为阿卡波糖
未来的增速将保持 15%左右。 

盐酸吡格列酮是公司糖尿病用药的第二大品种，2010 年销售
接近 5,000 万元，同比增长 30%以上。吡格列酮的市场竞争较
为激烈，国内场产品获批的企业包括沈阳金龙、北京太平洋、
沈阳施德等超过 15 家。我们认为，虽然吡格列酮增长较快，
但竞争形势的严峻可能使得公司未来把主要精力放在新上
市的吡格列酮/二甲双胍的销售上，由于目前吡格列酮销售额
基较小，预计未来两年吡格列酮仍将保持 25-30%的增长，但
空间较为有限。 

吡格列酮/二甲双胍是公司 2010 年获批的新药，该药由武田
制药原研，但未在中国注册，华东医药在国内首先注册成功，
目前国内获批的只有华东医药和江苏德源两家，在审的也只
有武田的原研产品和江苏德源的缓释片。我们认为该品种较
为宽松的竞争形势有望在近几年得以保持，公司很可能将该
品种作为未来的重点品种进行推广。目前吡格列酮/二甲双胍
正在招商，我们预计 2011 年销售额不超过 1,000 万，未来三
年有望超过吡格列酮成为公司的第二大糖尿病用药品种。 

伏格列波糖是公司的战略性补充品种，其作用机理与阿卡波
糖相似，但市场认可度不如阿卡波糖，市场竞争程度比阿卡
波糖激烈，目前已有包括扬子江药业、海正药业、北京太平
洋等 15 家的企业获得各种剂型的生产批文。我们认为该品种
将会在药品招标中与公司的阿卡波糖协同作战，保证公司糖
尿病治疗药品在国内各省的全覆盖。 

目前公司在糖尿病治疗领域有着约 200 人的销售团队，公司
产品的品牌效应正在形成，预计未来糖尿病用药将是公司重
要的发展方向。  
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公司的消化系统用药目前只有泮托拉唑一个品种，包括注射
剂和胶囊两个剂型，2010 年销售约为 2.5 亿元，同比增长 22%。
该药品的市场竞争极为混乱，目前拥有生产批文的企业达到
数十家。拉唑类药物的市场规模约为 40 亿元，泮托拉唑对较
为低端的奥美拉唑有一定的替代作用，且与竞争产品兰索拉
唑和埃索美拉唑的价格相差不多，因此国内泮托拉唑的整体
销售增长很快。目前公司产品的市场占有率紧随百克顿和扬
子江药业排名第三，市场占有率约 20%。预计未来三年公司
泮托拉唑的增速为 20%，增长主要来自泮托拉唑市场对奥美
拉唑的替代以及公司产品市场占有率的维持。 

泮托拉唑市场的主要风险是降价风险，相对于近有 5 个公司
生产的注射用兰索拉唑和阿斯利康独家生产的注射用埃索
美拉唑，几十家企业生产的泮托拉唑降价风险较大。公司消
化系统用药的销售队伍约为 100 人，仅销售泮托拉唑一个大
品种略显浪费，预计公司将会积极寻求其他消化系统用药品
种。 

公司的原料药业务主要集中在西安博华旗下的九州制药中，
主要品种为奥硝唑。2010 年该业务收入约为 7,000 万元，我
们预计未来 3 年该业务的增速为 10-15%。 

公司正在计划发展抗癌药产品，目前两个品种正在申请中，
分别为阿那曲唑和来曲唑。 

阿那曲唑为阿斯利康原研药品，适用于晚期乳腺癌的治疗和
早期乳腺癌的辅助治疗。目前国内市场由阿斯利康、扬子江
药业、重庆华邦、浙江万马四个公司占据，海正药业和华东
医药的产品正在报批。 

来曲唑为诺华原研药品，是晚期乳腺癌的二线治疗药。目前
国内市场由诺华和恒瑞医药占据，海正药业、重庆圣华曦和
华东医药的产品正在报批。 

我们认为公司正在试探性的迈入抗癌药领域，尽管目前报批
的品种并非传统意义的大品种，但相对来说品种的市场竞争
程度也较为缓和，且初期的销售可以利用百令胶囊现有的销
售队伍和渠道，对公司是一种攻守兼备选择。 

 



 
 

2011 年 6 月 3 日 华东医药 7 

医药商业 

公司的医药商业一直牢牢占据着区域龙头的位置，与英特集
团各占浙江省 1/3 的份额，且份额略高于英特集团。我们认
为浙江省的医药商业竞争格局已经确立，短期不会有重大变
化，同时浙江省作为国内最发达的省份之一，由于居民较为
富裕，包括基层医疗的医药卫生行业增速也高于国内平均水
平。因此，华东医药的医药商业业务增长将超越行业品均增
速，预计未来 3 年将保持 21-22%的增长。 

股改遗留问题 

近两年，很多医药类上市公司进行了再融资，加快了发展的
步伐。受累于股改遗留的问题，公司始终无法进行再融资，
目前资金状况较为吃紧。以 2010 年为例，无论是在以品种见
长的医药工业企业中，或是在医药商业区域龙头中，高达
6,000 万元的财务费用都较为罕见。同时，资金紧张也使得公
司很快将面临产能瓶颈，百令胶囊的原料可能会在 2013 年遭
遇到瓶颈问题，一些非主要品种的制剂生产也有可能在未来
1-2年受到限制。 

我们认为目前的局面对于大股东、二股东、广大流通股东都
是最不利的选择。仅从商业利益的角度考虑，解决股改遗留
问题的基础已经具备，等待的只是在合适的时机出现有创造
性的提案。 

主要风险 

公司的阿卡波糖和泮托拉唑降价预期较强，未来如降价幅度
超过预期，则有可能对公司业绩产生负面影响。此外，阿卡
波糖和他克莫司市场近期均有新的竞争者加入，公司的产品
销售可能受到冲击。 

结论 

我们认为华东医药是国内专科仿制药和区域医药商业龙头
的代表性企业，具有长期投资价值。目前公司股价并未包含
未来可能的器官移植行业发生积极转别的预期，也不包含股
改遗留问题近期得以解决的预期，且与其他制药公司 A 股一
样包含了部分的药品降价预期，相对于公司良好的基本面，
现阶段公司的股价具有很好的安全边际。 
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