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强烈推荐（上调） 

 

 年报业绩超预期，一季度净利润大增 

2014 年营业收入 189.47 亿元，同比增长 13.34%；净利润 7.57 亿元，

同比增长 31.60%；每股收益 1.74 元。四季度营业收入 47.67 亿元，同

比增长 18.36%；净利润 2.08 亿元，同比增长 95.51%；每股收益 0.48

元。公司预计 2015 年一季度净利润同比增长 55%—70%，净利润大增

主要原因是中美华东收入快速增长、中美华东 25%股权并表以及所得税

下调为 15%。 

 医药工业快速增长 

2014 年工业收入 36.73 亿元，同比增长 24.95%。核心产品阿卡波糖保

持高速增长，终端增速远超拜糖苹。随着各省基药招标的推进，预计卡

博平将保持快速增长。阿卡波糖咀嚼片 2 月获批，今年有望上市销售，

主攻高端市场。另一核心产品百令胶囊保持高速增长，发酵虫草菌粉扩

产后可以满足 15 年市场需求。 

 医药商业转型突破 

2014 年公司健康体验馆开业 3 家，美容诊所开业 1 家，医院健康分馆

开业 7 家，逐步形成了健康体验馆、中药香文化、医疗美容、器械租赁、

名医馆等组成的健康产业体系。通过代理韩国 LG 透明质酸宁波子公司

净利润增速提升至 8.85%。另外公司下属杭州武林大药房、杭州华东大

药房，华东医药电子商务平台已建立，医药电商具备良好的发展基础。 

 投资策略 

预计 2015-2017 年每股收益分别为 2.74 元、3.73 元和 4.85 元，对应

当前价格市盈率分别为 21 倍、16 倍和 12 倍，估值较低。公司高增长

确定，商业片估值有提升空间，上调评级至“强烈推荐”。 

 风险提示 

核心产品降价；产品销量不及预期 

图表：财务数据与估值

会计年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营收入（百万元） 16,718.0 18,947.4 21,687.0 24,837.6 28,377.0

同比增长(+/-%) 14.7% 13.3% 14.5% 14.5% 14.3%

归属净利润（百万元） 575.0 756.7 1,189.7 1,618.8 2,103.3

同比增长(+/-%) 20.5% 26.1% 34.2% 33.2% 28.6%

每股收益（元） 1.32 1.74 2.74 3.73 4.85

PE 43.64 33.16 21.09 15.50 11.93

PB 9.75 11.07 8.10 5.93 4.40
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市场表现    截至 2015.03.13 

 

市场数据 2015-3-16 

A 股收盘价（元） 57.81 

一年内最高价（元） 62.91 

一年内最低价（元） 40.56 

上证指数 3372.91 

市净率 11.6 

总股本（万股） 43406 

实际流通 A 股（万股） 43406 

限售流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值（亿元） 250.93 

 

 

分析师：黄彬 

执业证书号：S1490514030003 

电话：010-58566807 

邮箱：huangbin@hrsec.com.cn 
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成交金额 华东医药 沪深300(可比)

核心产品高速增长，医药商业转型突破 

证券研究报告 
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资产负债表 利润表

单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

流动资产 6,027.2 6,967.6 11,176.2 12,728.3 14,469.1 营业收入 16,718.0 18,947.4 21,687.0 24,837.6 28,377.0

现金 853.8 1,005.3 4,337.4 4,967.5 5,675.4 营业成本 13,341.4 14,782.7 16,373.9 18,282.2 20,406.2

交易性投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 营业税金及附加 67.3 87.1 108.4 124.2 141.9

应收票据 545.5 724.7 824.1 943.8 1,078.3 营业费用 1,739.7 2,127.9 2,705.9 3,282.6 3,976.3

应收款项 2,665.5 3,103.6 3,545.5 4,060.6 4,639.2 管理费用 504.4 618.3 759.0 869.3 993.2

其他应收款 33.1 42.8 57.9 66.3 75.8 财务费用 121.4 154.0 129.0 156.4 132.8

存货 1,715.3 1,814.6 2,113.7 2,360.0 2,634.2 资产减值损失 26.2 27.5 43.7 32.8 36.8

其他 214.0 276.5 297.5 330.0 366.1 公允价值变动净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

非流动资产 1,646.2 2,039.6 1,981.8 1,923.3 1,864.1 投资收益 7.3 7.1 7.1 7.1 7.1

长期股权投资 72.2 46.8 46.8 46.8 46.8 营业利润 924.8 1,156.9 1,574.1 2,097.3 2,696.9

固定资产 905.0 1,013.9 1,187.9 1,214.5 1,182.1 营业外收入 48.2 43.5 0.0 0.0 0.0

无形资产 318.0 290.1 303.5 316.3 328.4 营业外支出 30.7 27.6 0.0 0.0 0.0

其他 351.0 688.9 443.6 345.8 306.9 利润总额 942.3 1,172.9 1,574.1 2,097.3 2,696.9

资产总计 7,673.4 9,007.2 13,157.9 14,651.5 16,333.2 所得税 194.6 230.1 308.5 411.1 528.6

流动负债 4,546.8 6,279.5 9,524.7 9,813.3 9,954.1 净利润 747.7 942.8 1,265.6 1,686.2 2,168.3

短期负债 1,569.9 2,067.4 4,242.8 3,842.1 3,181.3 少数股东权益 172.7 186.1 75.9 67.4 65.1

应付账款 2,255.3 2,466.7 4,093.5 4,570.5 5,101.6 归属母公司所有者净利润 575.0 756.7 1,189.7 1,618.8 2,103.3

预收账款 22.9 55.3 43.2 51.6 59.3 EPS（元） 1.32 1.74 2.74 3.73 4.85

其他 698.6 1,690.0 1,145.2 1,349.0 1,612.0

长期负债 111.5 209.1 205.9 210.3 213.8

长期借款 100.0 191.4 191.4 191.4 191.4

其他 11.5 17.7 14.5 19.0 22.4 主要财务比率

负债合计 4,658.3 6,488.6 9,730.6 10,023.6 10,167.9 单位：百万元 2013 2014 2015E 2016E 2017E

股本 434.1 434.1 434.1 434.1 434.1 同比增长率

资本公积金 7.9 13.0 13.0 13.0 13.0 营业收入 14.7% 13.3% 14.5% 14.5% 14.3%

留存收益 2,131.4 1,820.0 2,652.7 3,785.9 5,258.2 营业利润 18.2% 25.1% 36.1% 33.2% 28.6%

少数股东权益 441.8 251.6 327.6 395.0 460.1 净利润 20.5% 26.1% 34.2% 33.2% 28.6%

母公司所有者权益 2,573.3 2,267.0 3,099.8 4,232.9 5,705.2 盈利能力

负债及权益合计 7,673.4 9,007.2 13,157.9 14,651.5 16,333.2 毛利率 20.2% 22.0% 24.5% 26.4% 28.1%

净利率 4.5% 5.0% 5.8% 6.8% 7.6%

现金流量表 ROE 22.3% 33.4% 38.4% 38.2% 36.9%

单位：百万元 ROIC 22.7% 27.7% 21.6% 26.0% 29.6%

经营活动现金流 450.8 713.4 1,682.7 1,705.3 2,166.0 偿债能力

净利润 747.7 942.8 1,265.6 1,686.2 2,168.3 资产负债率 60.7% 72.0% 74.0% 68.4% 62.3%

折旧摊销 120.7 137.7 101.8 102.5 103.1 流动比率 1.33 1.11 1.17 1.30 1.45

财务费用 123.2 129.6 129.0 156.4 132.8 速动比率 0.95 0.82 0.95 1.05 1.19

投资收益 -4.5 -5.5 -7.1 -7.1 -7.1 营运能力

营运资金变动 -530.7 -483.8 149.8 -265.5 -268.0 资产周转率 2.18 2.10 1.65 1.70 1.74

其他 -5.5 -7.4 43.7 32.8 36.8 存货周转率 7.78 8.15 7.75 7.75 7.75

投资活动现金流 -327.6 -814.6 -36.9 -36.9 -36.9 应收账款周转率 5.21 4.95 4.96 4.96 4.96

资本支出 -383.0 -682.8 -44.0 -44.0 -44.0 每股资料（元）

其他投资 55.4 -131.8 7.1 7.1 7.1 每股收益 1.32 1.74 2.74 3.73 4.85

筹资活动现金流 293.7 426.0 1,686.2 -1,038.2 -1,421.2 每股经营现金 1.10 1.71 3.88 3.93 4.99

借款变动 164.7 588.9 2,175.3 -400.6 -660.9 每股净资产 5.93 5.22 7.14 9.75 13.14

普通股增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 每股股利 0.00 0.70 0.82 1.09 1.39

资本公积增加 0.0 5.1 0.0 0.0 0.0 估值比率

股利分配 0.0 -303.8 -356.9 -485.6 -631.0 PE 43.64 33.16 21.09 15.50 11.93

其他 129.0 135.9 -132.2 -152.0 -129.4 PB 9.75 11.07 8.10 5.93 4.40
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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