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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司公布 2023 年一季报，实现营业收入 101.15 亿元（同比+13.23%，

环比+2.62%），实现归母净利润 7.55 亿元（同比+7.23%，环比+45.88%），

实现扣非归母净利润 7.58 亿元（同比+8.45%，环比+48.86%）。 

⚫ 点评：公司一季度收入在压力下保持同比和环比增长，展现了较好的业务

韧性，海外医美板块受到订单交付延迟影响，国内医美板块持续保持增

长。工业微生物板块收购南农动药，版图实现扩充。 

⚫ 盈利预测与估值：公司作为传统医药白马，药品、商业、工业微生物、美

容护理四大板块边际均向好，商业板块稳步增长，药品板块甩开集采包

袱，今明两年多款创新产品上市放量，工业微生物和美护板块高速发展，

我们维持对于公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.76、

2.16、2.69 元，对应 2023 年 04 月 21 日收盘价 PE 估值分别为 23.4、19.0、

15.3 倍，维持对其“买入”评级。 

 

 

⚫ 风险提示：药品集中采购风险，新药研发风险，产品竞争格局加剧风险 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 37715  43248  48914  56099  
同比增长（%） 9.1% 14.7% 13.1% 14.7% 
归母净利润(百万元) 2499  3085  3793  4725  
同比增长（%） 8.6% 23.4% 23.0% 24.6% 
毛利率 31.9% 33.0% 33.9% 35.2% 
ROE 13.5% 14.6% 15.6% 16.7% 
每股收益(元) 1.42  1.76  2.16  2.69  
市盈率 28.9  23.4  19.0  15.3  

 -2.25  2.08  0.01  0.21  
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

 
＃dyCompany＃    
华东医药 （ 000963.SZ ） 

000009    
 

 
＃title＃ 

业绩持续增长，工业微生物版图扩充 
 ＃createTime1＃ 

2023 年 04 月 22 日 
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 报告正文 

事件 

⚫ 公司公布 2023 年一季报，实现营业收入 101.15 亿元（同比+13.23%，环比

+2.62%），实现归母净利润 7.55 亿元（同比+7.23%，环比+45.88%），实现扣

非归母净利润 7.58 亿元（同比+8.45%，环比+48.86%）。 

点评 

⚫ 一季度业绩符合预期，压力下收入环比增长。公司公布 2023 年一季报，实现

营业收入 101.15 亿元（同比+13.23%，环比+2.62%），实现归母净利润 7.55 亿

元（同比+7.23%，环比+45.88%），实现扣非归母净利润 7.58 亿元（同比+8.45%，

环比+48.86%）。在一季度存在大环境和产品节奏压力的情况下，公司依旧在

一季度实现了收入环比增长，展现公司业务的整体韧性。 

 

2023 年 Q1，医药工业实现营业收入 30.75 亿元（同比+10.19%，环比+1.35%），

实现扣非净利润 6.67 亿元（同比+15.90%，环比+39.98%）。工业端在吗替麦

考酚酯收到集采落地的压力情况下依旧实现了收入两位数的同比增长，连续

四个季度实现了收入环比增长，展现了相关业务较大的韧性。 

 

图 1、中美华东单季度收入（亿元，左轴）及同比增速（右轴） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

医药商业，实现营业收入 68.44 亿元（同比+15.67%，环比+4.25%），实现净

利润同比 15.06%。受阶段性药品需求增加影响，报告期内公司医药商业增速
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同比有所加快。 

 

医美业务，合计实现营业收入 5.03 亿元（同比+10.86%），其中 sinclair 实现

收入 3380 万英镑（同比+8.89%），实现 EBITDA 299 万英镑，增速同比放缓

的主要原因是部分区域订单有所延迟，预计二季度起增速将逐渐回升，欣可

丽美学（对应核心品种少女针）实现收入 2.10 亿元（同比+33.83%，环比

+10.51%），表现出了较好的竞争力。 

 

⚫ 收购南农动药，工业微生物版图扩大。近日公司公告，中美华东将合计出资

不超过 2.65 亿元，以股权受让和增资的方式，获得南农动药 70%股权，成为

其控股股东。南农动药是南京农业大学创办的动保企业，已发展成为集动物

药品、动物保健品研发、生产、销售为一体的综合性动保企业，专注于宠物、

水产动保细分领域，建有 20,000 余平米生产车间，已获得国家新版兽药 GMP 

认证，建有各类生产线 25 条，产品近 100 种。公司在工业微生物板块布局全

面，已确立了核酸& ADC 等创新药物原料、医药原料药&中间体、大健康&

医美原料、动物保健和生物材料五大研发和产业布局方向，本次收购进步扩

大了工微的业务版图，有望加强公司在动物保健领域的布局，提升板块整体

空间。 

 

⚫ 期间费用率整体保持稳定。报告期内，公司综合毛利率 32.86%（同比-0.92PP），

销售费用率 16.24%（同比+0.19PP）,管理费用率 3.26%（同比-0.12PP），研发

费用率 2.62%（同比-0.95PP）。财务费用 2915 万元（去年同期 806 万元），整

体费用率保持稳定。 

 

⚫ 盈利预测与估值：公司作为传统医药白马，药品、商业、工业微生物、美容

护理四大板块边际均向好，商业板块稳步增长，药品板块甩开集采包袱，今

明两年多款创新产品上市放量，工业微生物和美护板块高速发展，我们调整

对于公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为 1.76、2.16、2.69

元，对应 2023 年 04 月 21 日收盘价，对应 PE 估值分别为 23.4、19.0、15.3

倍，维持对其“买入”评级。 

⚫ 风险提示：药品集中采购风险，新药研发风险，产品竞争格局加剧风险 

 

 

  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 4 - 

公司点评报告(带市场行情) 

表 1、华东医药分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q 23-1Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 8933  9265  9661  9856  10115  13.2% 34563  37715  9.1% 

营业成本 5915  6328  6763  6676  6791  14.8% 23957  25682  7.2% 

毛利 3018  2937  2897  3180  3324  10.1% 10606  12032  13.4% 

销售费用 1433  1599  1471  1831  1643  14.6% 5424  6335  16.8% 

管理费用 303  269  387  290  330  9.1% 1167  1249  7.0% 

财务费用 8  -3  14  59  29  261.7% 22  78  254.5% 

研发费用 319  247  222  228  265  -16.8% 980  1016  3.7% 

资产减值 0  0  0  -4  0  - -17  -4  - 

公允价值 0  0  0  28  0  - 0  28  - 

投资收益 -28  -26  -46  -42  -62  - -96  -142  - 

营业利润 888  758  740  675  954  7.5% 2856  3061  7.2% 

利润总额 883  759  723  667  949  7.5% 2828  3031  7.2% 

归母净利润 704  636  641  518  755  7.2% 2302  2499  8.6% 

EPS 0.402  0.363  0.365  0.295  0.431  7.2% 1.312  1.425  8.6% 

          

销售费用率 16.0% 17.3% 15.2% 18.6% 16.2% 0.2pcts 15.7% 16.8% 1.1pcts 

管理费用率 3.4% 2.9% 4.0% 2.9% 3.3% -0.1pcts 3.4% 3.3% -0.1pcts 

财务费用率 0.1% 0.0% 0.1% 0.6% 0.3% 0.2pcts 0.1% 0.2% 0.1pcts 

研发费用率 3.6% 2.7% 2.3% 2.3% 2.6% -0.9pcts 2.8% 2.7% -0.1pcts 

所得税率 19.2% 15.7% 9.7% 21.0% 19.9% 0.8pcts 17.3% 16.4% -0.8pcts 

          

毛利率 33.8% 31.7% 30.0% 32.3% 32.9% -0.9pcts 30.7% 31.9% 1.2pcts 

净利率 7.9% 6.9% 6.6% 5.3% 7.5% -0.4pcts 6.7% 6.6% 0.0pcts 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17568  22034  27381  33578   营业收入 37715  43248  48914  56099  

货币资金 3996  6727  10289  14275   营业成本 25682  28961  32348  36377  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 208  239  270  310  

应收票据及应收账款 7207  8265  9347  10720   销售费用 6335  7179  8120  9537  

预付款项 500  564  630  708   管理费用 1249  1470  1639  1851  

存货 4495  5069  5662  6368   研发费用 1016  1384  1663  2020  

其他 1369  1409  1452  1506   财务费用 78  0  0  0  

非流动资产 13624  12988  12315  11624   其他收益 93  0  0  0  

长期股权投资 1659  1659  1659  1659   投资收益 -142  -200  -200  -200  

固定资产 3982  3953  3669  3258   公允价值变动收益 28  28  28  28  

在建工程 873  437  218  109   信用减值损失 -69  -69  -69  -69  

无形资产 2280  2112  1944  1776   资产减值损失 -4  -4  -4  -4  

商誉 2441  2441  2441  2441   资产处置收益 8  8  8  8  

长期待摊费用 16  14  11  9   营业利润 3061  3779  4638  5769  

其他 2373  2373  2373  2373   营业外收入 8  0  0  0  

资产总计 31192  35022  39696  45202   营业外支出 38  38  38  38  

流动负债 10153  10915  11692  12617   利润总额 3031  3741  4600  5731  

短期借款 948  948  948  948   所得税  498  615  757  942  

应付票据及应付账款 5902  6,655.81  7,434.33  8,360.38   净利润  2533  3126  3844  4788  

其他 3303  3312  3310  3309   少数股东损益 33  41  51  63  

非流动负债 1863  2313  2994  3559   归属母公司净利润 2499  3085  3793  4725  

长期借款 1051  1501  2182  2748   EPS(元) 1.42  1.76  2.16  2.69  

其他 811  811  811  811        

负债合计 12016  13228  14686  16176   主要财务比率     

股本 1754  1754  1754  1754   会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2378  2378  2378  2378   成长性     

未分配利润 13488  15904  18873  22581   营业收入增长率 9.1% 14.7% 13.1% 14.7% 

少数股东权益 599  640  690  754   营业利润增长率 7.2% 23.4% 22.7% 24.4% 

股东权益合计 19176  21794  25010  29026   归母净利润增长率 8.6% 23.4% 23.0% 24.6% 

负债及权益合计 31192  35022  39696  45202   盈利能力     

      毛利率 31.9% 33.0% 33.9% 35.2% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 6.6% 7.1% 7.8% 8.4% 

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 13.5% 14.6% 15.6% 16.7% 

归母净利润 2499  3085  3793  4725   偿债能力     

折旧和摊销 629  687  723  742   资产负债率 38.5% 37.8% 37.0% 35.8% 

资产减值准备 73  64  65  83   流动比率 1.73  2.02  2.34  2.66  

资产处置损失 -8  -8  -8  -8   速动比率 1.29  1.55  1.86  2.16  

公允价值变动损失 -28  -28  -28  -28   营运能力     

财务费用 100  0  0  0   资产周转率 129.6% 130.6% 130.9% 132.2% 

投资损失 116  200  200  200   应收帐款周转率 523.3% 529.0% 525.6% 529.0% 

少数股东损益 33  41  51  63   存货周转率 604.2% 602.9% 600.3% 602.2% 

营运资金的变动 -1136  -1034  -1071  -1367   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 2382  3006  3725  4409   每股收益 1.42  1.76  2.16  2.69  

投资活动产生现金流量 -2436  -217  -217  -217   每股经营现金 1.36  1.71  2.12  2.51  

融资活动产生现金流量 -100  -59  53  -206   每股净资产 10.59  12.06  13.86  16.12  

现金净变动 -163  2731  3562  3986   估值比率(倍)     

现金的期初余额 3580  3996  6727  10289   PE 28.9  23.4  19.0  15.3  

现金的期末余额 3417  6727  10289  14275   PB 3.9  3.4  3.0  2.6  
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投资评级说明 
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