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华东医药（000963）重大事项点评   

 

糖尿病创新药获批临床，高端仿制药和
制剂出口逐步落地 

  

2018 年 1 月 3 日   买入（维持） 

当前价：54.15 元 

目标价：70.16 元 

   

事项：   

 公司公告下属全资子公司中美华东在研的 DPP-4 类创新药品种 HD-118 原
料药及片剂获批临床。 

评论： 

 DPP-4 类创新药获批临床，预计有望 2021 年上市。公司此次公告一类新
药 HD-118 原料药及片剂获批临床，临床批件号分别为 2017L05188、
2017L05189、2017L05190。CDE 数据显示该项临床申请受理时间为 2017

年 5 月 31 日、承办日期为 2017 年 7 月 10 日，即临床审评审批时间约 7

个月。该品种最早由美国芬诺密克斯公司研发，2014 年中美华东获得其中
国市场用于治疗 2 型糖尿病范畴内疾病的所有相关技术及中国专利权。预
计公司获得临床批件后需开展临床并申报上市，乐观预计有望在 2021 年上
市。目前华东已在 DPP-4、GLP-1、SGLT-2、胰岛素等糖尿病主流品种上
形成了仿创结合的全面布局，预计 HD-118 的研发将进一步丰富公司在糖
尿病领域的管线。 

 高端仿制药和创新药多维度研发加速推进。2017 年预计公司研发费用增长
超 50%，多个重磅专科仿制药大品种加速推进。其中利拉鲁肽糖尿病适应
症一期临床进展顺利、减肥适应症临床即将开始；硼替佐米、卡泊芬净、
米卡芬净、磺达肝葵钠等处于补充资料阶段，预计一季度有望重新申报；
卡格列净二甲双胍复方片、达巴万辛及其冻干粉针、依鲁替尼临床即将启
动，迈华替尼在开展 Ib/IIa 期临床试验。此外，2017 年 12 月 22 日公告
自海外引进口服 GLP-1 类新药 TTP273，创新药海外合作再进一步；预计
公司将加快由仿制药向创新药的转型升级、推进公司国际化进程。 

 ANDA 申报工作稳步推进。目前公司泮托拉唑已通过美国 FDA 现场检查，
已上报相关补充资料，预计近期有望获批；他克莫司胶囊海外临床已完成，
计划近期有望提交 ANDA；达托霉素、阿卡波糖、吗替麦考酚酯等海外 BE

和 ANDA 申报正在准备中。预计今年起公司 ANDA 申报将加速推进，制剂
出口蓄势待发。 

 风险因素：研发进度低于预期，新药申报获批进度不及预期，药品招标降
价，医药商业模式转型不成功。 

 维持“买入”评级。公司在线品种销售展望稳健，预计今年起高端仿制药
和制剂出口有望逐步落地，创新药多维度研发加快推进。此外考虑到研发
和销售费用的增长，小幅调整 2017-2019 年 EPS 预测至 1.87/2.34/2.97 元
（原预测为 1.88/2.32/2.90 元），参考可比公司给予 2018 年 30 倍 PE，给
予目标价 70.16 元，维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
  
项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 21727  25380  28866  33055  38001  

增长率 YoY % 15  17  14  15  15  

净利润(百万元) 1097  1447  1821  2273  2887  

增长率 YoY% 45  32  26  25  27  

每股收益(元) 1.13  1.49  1.87  2.34  2.97  

毛利率% 24.0  24.3  25.6  27.2  28.9  

净资产收益率% 33.8  18.9  20.2  21.3  22.5  

市盈率 PE (x) 48  36  29  23  18  

市净率 PB (x) 7  3  6  5  4  

EV/EBITDA 19  14  12  10  8  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2018 年 1 月 2 日收盘价； 

 
 中信证券研究部 

 

田加强 

电话：021-20262115 

邮件：tianjiaqiang@citics.com 

执业证书编号：S1010515070002 

曹阳 

电话：021-20262111 

邮件：yangcao@citics.com 

执业证书编号：S1010515110001  

 

相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 4087.4 点 

总股本/流通股本 
972.1 /868.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 96.17 元/43.93 元 

近 1 月绝对涨幅 8.82% 

近 6 月绝对涨幅 8.95% 

今年以来绝对涨幅 0.5% 

12 个月日均成交额 238.44 百万元 

 

相关研究 
 
1. 华东医药（000963）2017 年三季报点

评—核心品种增长稳健，创新出口面向

未来(2017-10-25) 

2. 华东医药（000963）2017 年中报点评

—销售形势符合预期，在研品种稳步推

进(2017-08-30) 

3. 华东医药（000963）2016 年年报点评

—业务表现靓丽，内生改革推进

(2017-03-09) 
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利润表                                    （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 21,727  25,380  28,866  33,055  38,001  

营业成本 16,518  19,219  21,471  24,079  27,024  

毛利率 24.0% 24.3% 25.6% 27.2% 28.9% 

营业税金及附加 104  132  159  182  209  

营业费用 2,769  3,299  3,839  4,496  5,320  

营业费用率 12.75% 13.00% 13.30% 13.60% 14.00% 

管理费用 722  759  981  1,289  1,672  

管理费用率 3.32% 2.99% 3.40% 3.90% 4.40% 

财务费用 206  94  49  64  47  

财务费用率 0.95% 0.37% 0.17% 0.20% 0.12% 

投资收益 8  27  20  20  20  

营业利润 1,383  1,856  2,337  2,915  3,698  

营业利润率 6.36% 7.31% 8.10% 8.82% 9.73% 

营业外收入 64  60  5  5  5  

营业外支出 26  34  15  15  15  

利润总额 1,420  1,882  2,327  2,905  3,688  

所得税 268  347  426  532  675  

所得税率 18.9% 18.4% 18.3% 18.3% 18.3% 

少数股东损益 55  89  80  100  127  

归属于母公司股东

的净利润 
1,097  1,447  1,821  2,273  2,887  

净利率 5.05% 5.70% 6.31% 6.88% 7.60% 

每股收益(元)(摊薄) 1.13  1.49  1.87  2.34  2.97   

 
资产负债表                                 （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1,487  2,661  2,021  2,314  3,118  

存货 2,423  3,084  3,076  3,615  4,089  

应收账款 3,637  4,466  6,350  7,272  7,979  

其他流动资产 1,411  1,497  1,925  2,286  2,604  

流动资产 8,957  11,709  13,372  15,487  17,790  

固定资产 1,265  1,850  2,078  2,190  2,247  

长期股权投资 53  65  65  65  65  

无形资产 381  491  494  497  500  

其他长期资产 761  342  389  404  434  

非流动资产 2,460  2,747  3,026  3,155  3,246  

资产总计 11,417  14,456  16,397  18,642  21,036  

短期借款 2,414  473  700  573  0  

应付账款 2,799  3,353  3,656  4,127  4,649  

其他流动负债 1,636  1,956  2,012  2,221  2,518  

流动负债 6,850  5,782  6,368  6,921  7,167  

长期负债 314  21  21  21  21  

其他长期负债 1,010  1,011  1,012  1,012  1,012  

非流动性负债 1,324  1,033  1,033  1,033  1,033  

负债合计 8,174  6,815  7,401  7,954  8,201  

股本 434  486  972  972  972  

资本公积 20  3,436  2,950  2,950  2,950  

股东权益合计 3,243  7,642  8,997  10,688  12,835  

少数股东权益 272  363  443  543  669  

负债股东权益总计 11,417  14,456  16,397  18,642  21,036    
现金流量表                                （百万元） 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 1,097  1,447  1,821  2,273  2,887  

少数股东损益 55  89  80  100  127  

折旧和摊销 164  217  145  172  195  

营运资金变动 -841  -519  -1,951  -1,149  -690  

其他 183  114  78  95  78  

经营现金流 659  1,347  173  1,490  2,596  

资本支出 -383  -467  -456  -356  -336  

投资收益 2  16  20  20  20  

资产变卖 37  4,861  -10  13  9  

其他 -475  -5,024  0  0  0  

投资现金流 -819  -614  -446  -323  -307  

发行股票 10  3,470  0  0  0  

负债变化 1,692  -2,229  227  -127  -573  

股息支出 -304  -447  -546  -682  -866  

其他 -770  -336  -49  -64  -47  

融资现金流 629  458  -368  -874  -1,485  

现金净净增加额 468  1,191  -641  293  804   

 
主要财务指标 

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

增长率（%）           

营业收入 14.67  16.81  13.74  14.51  14.96  

营业利润 19.50  34.28  25.89  24.70  26.88  

净利润 44.97  31.88  25.92  24.81  26.97  

利润率（%）      

毛利率 23.98  24.27  25.62  27.15  28.89  

EBIT Margin 7.43  7.77  8.37  9.10  9.94  

EBITDA Margin 8.18  8.62  8.87  9.62  10.45  

净利率 5.05  5.70  6.31  6.88  7.60  

回报率（%）      

净资产收益率 33.82  18.93  20.25  21.27  22.49  

总资产收益率 9.84  10.26  11.42  12.56  14.17  

其他（%）      

资产负债率 71.59  47.14  45.13  42.67  38.98  

所得税率 18.86  18.43  18.30  18.30  18.30  

股利支付率 27.70  30.91  30.00  30.00  30.00   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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