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年医药业利润预计劲增
$%&

公司主导产品
01

系列产品正式提价
!

&..)

年上

半年
01

系列产品销售额约
"+..

万元
"

约占公司销售

总收入的
"*

!

提价后
01

#

医药级
$

价格提高至
%...

美元
2

公斤
"

&*01

粉
#

饲料级
$

提高至
&..

元人民币
2

公斤
"

新签订单将执行新的产品价格
%

本次提价对公

司第四季度经营业绩影响较小
"

提价主要是对公司

&.."

年业绩产生提升作用
!

调高对
01

产品价格的预期
&

&.."

年
01

#

医药

级
$

均价预计在
)..

美元
2

公斤
"

01

#

饲料级
$

均价预计

在
%".

元人民币
2

公斤
"

则
&.."

年
01

销售收入将达

到
+($

亿元
"

扣除成本上涨因素后
"

则为公司
&.."

年

贡献业绩
.(&-

元
2

股
%

考虑
01

#

医药级
$

产品销售占比

达整个
01

系列的
".*

"

且属于高端产品
"

绝对价格

高
"

价格波动对公司业绩相对影响较大
"

故通过对其

价格做敏感性分析发现
"

01

#

医药级
$

价格每波动
%..

美元
2

公斤
"

则影响公司业绩
.(.-

元
2

股
%

根据上述产品提价的分析
"

同时考虑到人民币升

值对公司业绩的影响较大
"

且
&..)

年预计公司业绩主

要以股权投资收益为主
"

主业增长不明显
"

仅调高对公

司
&.."

年的盈利预测
"

即
&..)

年
'

&.."

年
345

分别

为
.(&

元
'

.()"

元
! !

安信证券 洪露
"

!"#$

!

!""#$!

"

'(

大幅提价
#

业绩将超预期

!"#$%&'()

!"

!"#$

!""#

年
))

月
*

日 星期五
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+
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中投证券 周锐 贺长明 李昱

医药板块三季度业绩分析

%&��Y~�������

�8 ��%&����TU(Yg

h�1����[���8 _=%

&������� ¡/0Y¢

N8

%

!

,

"£()*-./0

%-()*

8

¤12-./0

$$(.-*

8 ¤12Y

/0gh¥¦<~§�¨vYl©

ª«¬)­?

�T��V8 [\`a&��

Y�1/0WC®¯8

%

!

,

"¤1

2-./0

"-(%%*

8 D°±²A/

0³´µ¶<«¬)­8 %&·(

��Y/0¸¹º.w;8 D[\

&]^��Y/0»wkYµ¶<

«¬)­?

¼½.¾¿¥À$

)

!

,

"ZÁ

k%&Â(Y(ÃeÄ$ S~�:

ÅÆÇ�¤12ªÈÉ«¬)­�

Y£(12-Ê½./0YT��

ËÌ[\`a&��$ ÍÎT��

Y½.¾¿ÏÌÐÑÒ?

ÓÔÕ�Ö12/0��D

×$

%

!

,

"¤12-./0ØÙ

-.*

Y%&nÚ�ÖØÙ�

+.

Û$ /0

Y`ÜghÌÝlÞ>xß

%

àáâã

äX9nå5ß

&

à æç«¬)­/

è5ß

+

à�¨dbl©5ß

'

àgéáâ

|})* ¡/0?

Ó~�:ê�Y�1��D

×8 Së~�:-.¤12/0Ø

Ù

-.*

Y�ÖVÌìíS~�:½

.îï� ¡Y/08 ð�:Z&

â|}Yñ�8 ��ð�:qò²

AY�Ö12w~�:óôÌwX

9:Y/0?

#

月以来的主要政策变化
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全民医保稳步推进
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新药审批将加快
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环保门槛将进一步加高
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未来几个月的投资建议
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光大证券 张美云 姚杰

青霉素工业盐价格将

理性回归
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激素类原料价格年后

有上涨可能

%Ùãä¼

%

"#Y

%#

&,

2

'ß̧ ¹�¢x

,"*

à$H

-

"#

%$

&

,

2

'$

"

"#(¡nöH

9$

&,

2

'? H

,

"#Ý�$Y<)*)o�

+YH¥$

,

"@

%.

"%Ùãä�ã

S

99

!

9#(-

&,

2

'$ .�,nö

".*

$ .W;>

"

"#l©

,*

$D

°

%.

"#��S

,

"#Ydb? Y

Z<C$ Y<)*H%Ùè'Â(

Y/áÅÒÌ"$ ãä-.lUY

;Åqr.wó? H��$��/)

*YnÚ¹l©$ ��%ÙãäÌ

nåY;Å?

B01ºYãä¼

%

"#Y

)9..

,

2

üýß̧ ¹�¢x

,,*

àH

"

"4Y

,-..

,

2

üý$

%.

"#ÑÒ

S

""..

,

2

üý$.�,nö

99*

$

.W;>ß

"

"#àl©

)*

?

Y<ëÞ�%Ùãä.we$

Â(23%ÙYèçÏ.w;$B

01ºYãänå9:.nm`a

%ÙãäYnå9:óµk? 4¿

56$ )*XáB789:ÚZÍ

d8¾YpdB$ )*«p%ÙÙ

�á/��$éÌ²AÂ(=;$<

=Z���ô$>ZÂ(?@$ÏA

B667YnöªáÅY\]�´

Ã$ÜZ$S

9.."

�ZC`aãä

>ÌnöYìê$�ïYéêôÌ

%

�Ýn?

'@

价格涨幅不宜过

分乐观
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预计价格下降趋

势还将延续
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部分医药原料价格理性回归

华东医药
9..)

年
%

至
,

月在营业收入增长
9%(9)*

的

情况下
"

营业利润增长
'9(-*

"

净利润同比增长
%'-(%,*

"

实现每股收益
.(9$'

元
"

符合前期的市场预期
!

三季度华东医药单季实现的
345

为
.(.$%-

元
"

较二

季度环比有较大的下降
"

原因是因为华东医药在一
'

三

季度是自产产品销售的淡季
'

商业业务的旺季
!

虽然收

入规模大
"

但毛利率低
"

相应的利润也少
!

华东医药依靠自身的内生性增长
"

未来仍然有超

预期的可能
!

华东医药未来将继续受益于
(

一品两规
)

及
(

全民医保
)

等行业政策
"

在医改过程中将有望强者

恒强
"

实现业绩的快速增长
%

四季度将迎来公司的销售旺季
"

同时房地产业务

也将结算部分
"

维持对华东医药
9..)

年
.('

元
*

其中房

地产业务贡献
.(.'

元
$"

9.."

年
.(-)

元
*

其中房地产业务

贡献
.(%.

元
$

的盈利预测
%

即使考虑地产业务估值较

低
"

目前的股价也被明显低估
% !

中投证券 周锐
"

56'$

!

%""&!'

"

内生性增长仍可超预期

公司营业收入保持高增长
%

公司
%

至
,

月实现营

业收入
%#")%9

万元
"

同比增长
#9(9"

"

与中期相比
"

增

速基本持平
%

公司近几年收入一直保持在
#."

左右的

增长速度
"

反映出公司的经营能力很强
%

三季度公司毛

利率为
"9(,"

"

较去年同期提高
%

个多百分点
"

与今年

中期基本持平
%

公司净利润增幅高于收入增幅
%

%

至
,

月实现净

利润
9','$

万元
"

同比增长
-,(,%"

"

利润增速快于收

入增速的原因在于营业收入大幅增长
"

毛利率有所提

高
%

公司目前有效税率为
9'(""

"

高于中期水平
%

研发是恒瑞的核心竞争力
%

恒瑞医药是国内少有

的在研发方面投入较大的企业
"

现有多个品种在研
"

包

括
&

艾瑞昔布
'

卡曲沙星
'

43=>

干扰素
'

阿帕替尼
'

厄多

斯坦氨涅等
"

其中艾瑞昔布已经完成二期临床
%

尽管目

前新药审批进度严重放缓
"

有关产品的上市时间表将

推后
"

但这不影响公司研发化学药的前景
"

对公司未来

创新药持乐观看法
%

豪森药业与恒瑞有千丝万缕的联系
"

豪森也从事

肿瘤药生产销售
"

收入约
,

亿元
"

在制药企业排名第

$,

位
*

9..$

年行业统计
$%

如果能收购豪森
"

不仅增加

恒瑞的产品线
"

提高竞争力
"

也可以减少有关的费用
"

增加利润
%

业绩预期
%

预计公司
9..)

年每股收益为
.()-

元
"

9.."

年为
.(,-

元
"

9..,

年为
%(#.

元
%

恒瑞医药作为国

内医药企业中为数不多
'

真正具有核心竞争力的企业
"

具有长期投资价值
% !

兴业证券 王唏
"

78'$

!

!%%()!

"

增长超预期
#

前景仍乐观

南京医药前三季度主营收入
'

净利润分别达
$)(%,

亿元
'

',$#($%

万元
"
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毛利率提升
"

费用率下降
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第三季度主营收入为
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环比下降
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同比增长
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前三季度主
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预计全年主营

收入达
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销售毛利率和净利率持续上升
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前三季度累积数据分别为
)(9)*

'

.(-9*

"

同比分别提高
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个百分点和
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个百分点
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期间费用率在第三季度

略有上升
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但整体来看仍然呈下降趋势
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总体来看
"

盈

利能力呈现提升趋势
%

公司盈利能力和经营质量正逐渐提高
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未来也有三

大主要发展方向
&

一是谨慎型规模扩张
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预计未来两年销

售规模保持
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至
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的增长
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二是通过
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生产和整

合零售业务全面提高毛利率水平
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预计综合毛利率水平

将稳步上升
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三是通过药房托管创造新的盈利模式
"

该项

业务正在积极进展
"

亦取得一定成效
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目前托管对象已拓

展到河南
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山东等地的医院
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药房托管作为中国医疗体制

改革一项有意义的尝试
"

仍然值得称道
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但从体制上说
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未改变医院以药养医的盈利模式
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从当前看来
"

也是治标

不治本的手段之一
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因此
"

在对南京医药进行投资价值分

析时
"

当前仍然需要将主要的注意力放在公司经营质量

改善和盈利能力提升方面
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盈利能力提升
#

经营质量改善
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