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 Tabl e_First|Tabl e_Summary  

 

华东医药（000963.SZ） 

医药工业增长稳健，医美业务表现亮眼 

副标题 投资要点： 

➢ 公司增长稳健，疫后恢复可期。2022年公司实现营收377.15亿元/+9.12%，

扣非归母净利润24.10亿元/+10.10%。2023Q1实现营收101.15亿元/+13.23%，扣非

归母净利润7.58亿元/+8.45%。 

➢ 医药工商业稳健增长，工业微生物深度布局。分板块来看：1）工业板块：核

心子公司中美华东2022年实现营收（含CSO业务）112.44亿元/+10.88%，2023Q1实现

营收（含CSO业务）30.75亿元/+10.19%，扣非归母净利润6.67亿元/+15.9%；2）商业

板块：实现2022年营收257.07亿元/+6.21%，净利润为3.97亿元/+3.85%,2023Q1实现

营收68.44亿元/+15.67%，净利润同比增长15.06%；3）工业微生物板块：2022年实现

营收5.1亿元/+22%，2023Q1除核苷原料中间体业务订单受国际市场需求下降影响外，

其余产品业务均稳定增长。 

➢ 医美海内外收入均创双高，业绩亮眼。医美板块2022年实现营收19.15亿元

/+91.11%（剔除华东宁波），2023Q1实现营收5.03亿元（剔除内部抵消因素）。1）

国内医美：欣可丽美学2022年实现营收6.26亿元，2023Q1实现营收2.1亿元/+33.83%，

随着国内消费回暖，预计二季度有望取得更好表现；2）海外医美：Sinclair实现营

收约11.44亿元/+76.9%，且实现公司收购以来首次年度经营性盈利，2023Q1实现营

收约2.84亿元/+8.89%，因部分区域订单有所延迟带来增速同比放缓，预计二季度增

速将逐步回升。 

➢ 医美和创新药在研产品管线丰富，巩固长期竞争力。公司在多个赛道进行强

化布局：1）医药：公司现有产品管线覆盖肿瘤、内分泌、自身免疫、创新医疗器械

等领域，已建立创新药研发管线项目40余项，临床申报IND获批6个，提交pre-

NDA/pre-BLA3个；2）工业微生物：已开展立项研发项目累计超130项，并且获得南京

农大动物药业70%股权进一步完善产业布局；3）医美：注射类产品伊妍仕M型和MaiLi 

Extreme已完成中国临床试验全部受试者入组，并已开始随访，光电类产品“芮艾瑅”

已在国内启动上市前准备工作，并计划于2023Q2在国内上市销售。 

➢ 盈利预测与投资建议：考虑公司工业微生物核苷受国际需求下降影响，我们

预计2023-2025年公司营收为427.36/469.04/503.64亿元，下调归母净利润为

30.45/36.57/44.20亿元（23-24年原值为31.61/37.06亿元）。采用分部估值法，预

计2023年医药工业/医药商业/医美各实现归母净利润21.46/4.26/4.73亿元，分别给

予35/10/45倍PE，对应市值751.19/42.55/212.67亿元，合计目标市值为1006.40亿元

（原值为1043.65亿元），维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：新产品开发和注册风险；药品价格下降风险；医美市场竞争加剧

的风险；医美业务推广不及预期的风险。 

 

 

 

 

 

Table_First|Table_Summary|Table_Excel1 财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 34,563 37,715 42,736 46,904 50,364 

增长率（%） 2.6% 9.1% 13.3% 9.8% 7.4% 

净利润（百万元） 2,302 2,499 3,045 3,657 4,420 

增长率（%） -18.4% 8.6% 21.9% 20.1% 20.9% 

EPS（元/股） 1.31 1.42 1.74 2.08 2.52 

市盈率（P/E） 31.4 28.9 23.7 19.7 16.3 

市净率（P/B） 4.4 3.9 3.4 2.9 2.5 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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医药生物 

2023 年 04 月 22 日 
 

Tabl e_First|Tabl e_Rati ng 

买入(维持评级) 

当前价格： 41.16 元 

目标价格： 57.38 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1754/1750 

总市值/流通市值（百万元） 72194/72019 

每股净资产（元） 11.01 

资产负债率（%） 37.97 

一年内最高/最低（元） 50.58/29.2 
 

Tabl e_First|Tabl e_C hart  

一年内股价相对走势 

          
 

团队成员 
 

Tabl e_First|Tabl e_Author  

分析师 高兴 

执业证书编号：S0210522110002 

邮箱：gx3970@hfzq.com.cn 
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Tabl e_First|Tabl e_Rel ateRepor t  

相关报告 

【华福零售】华东医药：医药工商业持续发力，医

美放量驱动新增长 
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年报点评|华东医药 

图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2 
 

资产负债表 
     

利润表 
    

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 3,996 8,006 10,848 14,805 
 

营业收入 37,715 42,736 46,904 50,364 

应收票据及账款 7,207 7,970 8,809 9,489 
 

营业成本 25,682 28,829 30,898 32,326 

预付账款 500 317 340 356 
 

税金及附加 208 239 300 317 

存货 4,495 4,880 5,230 5,472 
 

销售费用 6,335 7,222 8,011 8,763 

合同资产 0 0 0 0 
 

管理费用 1,249 1,432 1,617 1,733 

其他流动资产 1,369 1,456 1,645 1,767 
 

研发费用 1,016 1,282 1,548 1,763 

流动资产合计 17,568 22,628 26,871 31,888 
 

财务费用 78 31 32 35 

长期股权投资 1,659 1,659 1,659 1,659 
 

信用减值损失 -69 -44 -52 -55 

固定资产 3,982 3,931 3,947 4,021 
 

资产减值损失 -4 -8 -10 -7 

在建工程 873 973 973 873 
 

公允价值变动收益 28 9 13 17 

无形资产 2,280 2,504 2,804 2,945 
 

投资收益 -142 -88 -109 -113 

商誉 2,441 2,441 2,441 2,441 
 

其他收益 93 134 113 123 

其他非流动资产 2,389 2,394 2,399 2,403 
 

营业利润 3,061 3,712 4,461 5,400 

非流动资产合计 13,624 13,903 14,223 14,342 
 

营业外收入 8 7 6 7 

资产合计 31,192 36,531 41,095 46,229 
 

营业外支出 38 35 35 36 

短期借款 948 0 0 0 
 

利润总额 3,031 3,684 4,432 5,371 

应付票据及账款 5,902 9,500 10,307 10,928 
 

所得税 498 595 727 893 

预收款项 1 0 0 0 
 

净利润 2,533 3,089 3,705 4,478 

合同负债 146 128 141 151 
 

少数股东损益 33 43 48 58 

其他应付款 2,275 2,275 2,275 2,275 
 

归属母公司净利润 2,500 3,046 3,657 4,420 

其他流动负债 880 919 959 983 
 

EPS（摊薄） 1.42 1.74 2.08 2.52 

流动负债合计 10,153 12,823 13,681 14,338 
 

     

长期借款 1,051 1,051 1,051 1,051 
 

主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 
 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 811 811 811 811  成长能力     

非流动负债合计 1,863 1,863 1,863 1,863 
 

营业收入增长率 9.1% 13.3% 9.8% 7.4% 

负债合计 12,016 14,686 15,544 16,201 
 

EBIT增长率 9.1% 19.5% 20.2% 21.1% 

归属母公司所有者权益 18,578 21,203 24,860 29,280 
 

归母净利润增长率 8.6% 21.9% 20.1% 20.9% 

少数股东权益 599 642 690 748 
 

获利能力     

所有者权益合计 19,176 21,845 25,550 30,028 
 

毛利率 31.9% 32.5% 34.1% 35.8% 

负债和股东权益 31,192 36,531 41,095 46,229 
 

净利率 6.7% 7.2% 7.9% 8.9% 

     
 

ROE 13.0% 13.9% 14.3% 14.7% 

现金流量表      ROIC 20.0% 21.5% 21.3% 21.2% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

偿债能力     

经营活动现金流 2,382 6,546 3,999 4,949 
 

资产负债率 38.5% 40.2% 37.8% 35.0% 

现金收益 3,240 3,811 4,447 5,256 
 

流动比率 1.7  1.8  2.0  2.2  

存货影响 -521 -384 -350 -242 
 

速动比率 1.3  1.4  1.6  1.8  

经营性应收影响 -998 -571 -852 -688 
 

营运能力     

经营性应付影响 1,725 3,597 806 622 
 

总资产周转率 1.2  1.2  1.1  1.1  

其他影响 -1,065 94 -52 2 
 

应收账款周转天数 65 64 64 65 

投资活动现金流 -2,436 -1,049 -1,125 -957 
 

存货周转天数 59 59 59 60 

资本支出 -871 -965 -1,025 -856 
 

每股指标（元）     

股权投资 -674 0 0 0 
 

每股收益 1.42  1.74  2.08  2.52  

其他长期资产变化 -891 -84 -100 -101 
 

每股经营现金流 1.36  3.73  2.28  2.82  

融资活动现金流 -100 -1,487 -32 -35 
 

每股净资产 10.59  12.09  14.17  16.69  

借款增加 526 -948 0 0 
 

估值比率     

股利及利息支付 -579 -663 -842 -981 
 

P/E 29 24 20 16 

股东融资 175 0 0 0 
 

P/B 4 3 3 2 

其他影响 -222 124 810 946 
 

EV/EBITDA 55 47 40 34 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何

形式的补偿。 

 

一般声明 

华福证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何

责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，该等公开资料的准确性及完整性由其发布者负责，本公司及其研究人员对该等

信息不作任何保证。本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，之后可能会随情况的变化而调整。在不

同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本

报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告所载的信息或所做出的任何建议、意见及推测并不构成所述证券买卖的出价或询价，也不构成对所述金融产

品、产品发行或管理人作出任何形式的保证。在任何情况下，本公司仅承诺以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告以供投资

者参考，但不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的承诺或担保。投资者应自行决策，自担投资风险。 

本报告版权归“华福证券有限责任公司”所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

 

特别声明 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，也

可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的

唯一参考依据。 

 

投资评级声明 

类别 评级 评级说明 

公司评级 

买入 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在 20%以上  

持有 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出 未来 6 个月内，个股相对市场基准指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市 未来 6 个月内，行业整体回报高于市场基准指数 5%以上 

跟随大市 未来 6 个月内，行业整体回报介于市场基准指数-5%与 5%之间 

弱于大市 未来 6 个月内，行业整体回报低于市场基准指数-5%以下 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中，A 股市场以沪

深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

 

联系方式 

华福证券研究所  上海 

公司地址：上海市浦东新区浦明路 1436 号陆家嘴滨江中心 MT 座 20 层 

邮编：200120 

邮箱：hfyjs@hfzq.com.cn 


