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[Table_Main] 
拟 14.9 亿元收购 Sinclair，加强医美领域布

局 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 27,832 31,750 35,978 40,956 

同比（%） 9.7% 14.1% 13.3% 13.8% 

归母净利润（百万元） 1,780 2,225 2,815 3,552 

同比（%） 23.0% 25.1% 26.5% 26.2% 

每股收益（元/股） 1.22 1.53 1.93 2.44 

P/E（倍） 38.27 30.60 24.19 19.17      
 

投资要点 

事件：2018 年 8 月 29 日，公司发布公告，公司与 Sinclair 签署了有约束力
的要约协议，拟通过公司全资孙公司华东医美作为收购主体现金要约方式
收购 Sinclair 全部股份，现金要约价格为 32 便士/股，预计本次收购交易
总额约为 1.69 亿英镑（约合人民币 14.9 亿元）。 

 Sinclair——专注医美产品领域，四大核心品种各具特色。Sinclair 是一
家专注医美产品领域的专业化公司，核心产品包括美容线、长效微球、
玻尿酸等，通过产品差异化产品组合，创造品牌影响力已覆盖全球 50 多
个国家和地区。2017 年实现销售收入 4530 万英镑，核心品种主要包括
Silhouette Soft（微创面部和颈部整形）、ELLANSé（新一代皮肤填充
物）、 PERFECTHA （最新一代双相透明质酸（ 'HA'）填充）、
SCULPTRA/NEW-FILL（由 PLLA 制成的胶原刺激剂）等四大产品，其
中 SI LHOUETTE SOFT AND SI LHOUETTE INSTALIFT 累计占比达到
46.2%，PERFECTHA 作为最新一代双相透明质酸（'HA'）填充剂，占
整体收入 20.7%。 

 加强医美领域布局，协同作用有望加快整合。华东宁波医药为国内医美
产品销售领域领先企业，市场营销能力及行业地位突出，其全国总代的
韩国 LG 玻尿酸（伊婉）快速增长，2017 年实现销售收入近 7 亿元，
2018 年上半年实现高速增长。公司凭借丰富的营销网络以及多年的经
营沉淀，伊婉高速增长。通过并购 Sinclair，公司有望进一步丰富医美
领域产品线，加强医美业务实力，打造一个国际化医美平台，推动公司
国际化发展战略进程。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 317.50

亿元、359.78 亿元、409.56 亿元，归属母公司净利润为 22.25 亿元、28.15

亿元和 35.52 亿元，对应 PE 分别为 30.6X、24.2X、19.2X。我们认为，
医保目录调整以及药品招标将为公司药品带来放量，丰富的品种储备为
公司将来发展提供发展潜力，公司作为浙江省医药流通区域性龙头企
业，政策带来的医药商业整合受益显著。因此，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：百令胶囊、阿卡波糖等一线产品推广低于预期；商业整合低
于预期；二线品种科室推广等低于预期；基层渠道建设低于预期；研发
进度低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 46.70 

一年最低/最高价 30.00/53.21 

市净率(倍) 7.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
60811.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.16 

资产负债率(%) 44.78 

总股本(百万股) 1458.17 

流通A股(百万股) 1302.18  
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1.   事件： 

2018 年 8 月 29 日，公司发布公告，公司与 Sinclair 签署了有约束力的要约协议，

拟通过公司全资孙公司华东医美作为收购主体现金要约方式收购 Sinclair 全部股份，现

金要约价格为 32 便士/股，预计本次收购交易总额约为 1.69 亿英镑（约合人民币 14.9

亿元）。 

2.   核心观点：拟 14.9 亿元收购 Sinclair，加强医美领域布局 

2.1.   Sinclair：专注医美产品领域，四大核心品种各具特色 

Sinclair 是一家专注医美产品领域的专业化公司，业务涵盖从研发、生产、销售等

全产业链，雇员超过 200 人，其核心产品包括美容线、长效微球、玻尿酸等，通过产品

差异化产品组合，创造品牌影响力，产品已获得全球主要市场的认证和上市准入，在西

欧、美国、巴西和韩国等国家和地区自营销售，并通过分销商遍及世界各地销售，已覆

盖全球 50 多个国家和地区。2017 年实现销售收入 4530 万英镑（约合人民币 4 亿元），

同比增长约 20%。 

Sinclair 拥有一系列差异化的互补美学技术，专注于胶原蛋白刺激。当前的产品主

要围绕刺激胶原蛋白新生、皮肤紧致、以及皮肤填充物等。公司的产品追求有效性，高

质量，持续时间长，满足自然外观和微创治疗的临床需求。 

公 司 的 核 心 品 种 主 要 包 括 Silhouette Soft 、 ELLANSé、 PERFECTHA 、

SCULPTRA/NEW-FILL 等四大产品。 

表 1：Sinclair 主要产品列表 

图片 名称 说明 

 

SI LHOUETTE SOFT® 

AND SI LHOUETTE 

INSTALIFT® 

Silhouette Soft 采用创新锥形技术，通过微创面

部和颈部整形，将面部组织安全地提升到所需

要部位，用于皮肤重新定位和收紧。刺激天然

胶原蛋白的生成和提高皮肤质量， 通过患者的

高满意度来建立价值。 

 

ELLANSé® 

新一代皮肤填充物，可以纠正皱纹和皱褶，还

可以刺激自己的胶原蛋白生成，真正治疗面部

衰老的根本原因。效果渐进、持久、自然。 
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PERFECTHA® 

最新一代双相透明质酸（'HA'）填充剂，是一

种量身定制的真皮填充剂，专为皱纹矫正，面

部轮廓修复和体积修复而设计。提供了以前只

能通过手术实现的恢复和增强的美学改善，但

成本更低且恢复时间有限。 

 

SCULPTRA®/NEW-FILL® 由 PLLA 制成的胶原刺激剂，用于渐进矫正。 

数据来源：Sinclair 官网，东吴证券研究所 

四大产品占据公司营业收入，其中 SI LHOUETTE SOFT AND SI LHOUETTE 

INSTALIFT 累计占比达到 46.2%，PERFECTHA 作为最新一代双相透明质酸（'HA'）填

充剂，占整体收入 20.7%。 

图 1：Sinclair 2017 年收入构成 

 

数据来源：Sinclair 官网，东吴证券研究所 

2.2.   加强医美领域布局，协同作用有望加快整合 

子公司华东宁波医药有限公司为国内医美产品销售领域领先企业，市场营销能力及

行业地位突出，其全国总代的韩国 LG 玻尿酸（伊婉）快速增长，2017 年实现销售收入

近 7 亿元，2018 年上半年实现高速增长，在医美领域积累了一定的市场运作及推广经验。 

图 2：华东宁波医药收入及净利润情况 
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数据来源：wind，东吴证券研究所 

公司凭借丰富的营销网络以及多年的经营沉淀，伊婉高速增长。通过并购 Sinclair，

公司有望进一步丰富医美领域产品线，加强医美业务实力，打造一个国际化医美平台，

推动公司国际化发展战略进程。 

3.   盈利预测与投资评级： 

我们预计 2018-2020 年公司销售收入为 317.50 亿元、359.78 亿元、409.56 亿元，归

属母公司净利润为 22.25 亿元、28.15 亿元和 35.52 亿元，对应 PE 分别为 30.6X、24.2X、

19.2X。。我们认为，医保目录调整以及药品招标将为公司药品带来放量，丰富的品种储

备为公司将来发展提供发展潜力，公司作为浙江省医药流通区域性龙头企业，政策带来

的医药商业整合受益显著。因此，我们维持“买入”评级。 

4.   风险提示：  

 百令胶囊、阿卡波糖等一线产品推广低于预期；商业整合低于预期；二线品种科

室推广等低于预期；基层渠道建设低于预期；研发进度低于预期。 
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华东医药三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12793 15288 17134 20714   营业收入 27832 31750 35978 40956 

  现金 2505 3211 4224 5536   减:营业成本 20562 23110 25682 28756 

  应收账款 4885 5782 6305 7455      营业税金及附加 163 168 196 226 

  存货 3406 3889 4218 4859      营业费用 3729 4318 5015 5766 

  其他流动资产 1996 2405 2385 2863        管理费用 1068 1227 1404 1590 

非流动资产 3194 3391 3579 3787      财务费用 47 6 -19 -54 

  长期股权投资 75 96 118 141      资产减值损失 26 46 51 52 

  固定资产 1977 2100 2229 2388   加:投资净收益 18 16 19 18 

  在建工程 201 229 249 263      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 610 640 664 676   营业利润 2341 2891 3668 4637 

  其他非流动资产 331 326 319 320   加:营业外净收支  -17 15 8 2 

资产总计 15987 18679 20712 24501   利润总额 2324 2907 3677 4639 

流动负债 6113 7300 7560 8792   减:所得税费用 436 545 690 871 

短期借款 376 376 376 376      少数股东损益 109 136 172 217 

应付账款 3452 4196 4304 5214   归属母公司净利润 1780 2225 2815 3552 

其他流动负债 2285 2728 2880 3202   EBIT 2337 2874 3613 4535 

非流动负债 1066 909 746 583   EBITDA 2617 3134 3911 4869 

长期借款 992 836 672 510                                                                              

其他非流动负债 73 73 73 73   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7178 8209 8305 9375   每股收益(元) 1.22 1.53 1.93 2.44 

少数股东权益 416 552 723 940   每股净资产(元) 5.76 6.80 8.01 9.73 

归属母公司股东权益 8393 9919 11684 14185   

发行在外股份(百万

股) 972 1458 1458 1458 

负债和股东权益 15987 18679 20712 24501   ROIC(%) 19.3% 20.5% 22.5% 24.0% 

                                                                           ROE(%) 21.4% 22.6% 24.1% 24.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 26.1% 27.2% 28.6% 29.8% 

经营活动现金流 1661 1800 2663 2980   销售净利率(%) 6.4% 7.0% 7.8% 8.7% 

投资活动现金流 -1006 -440 -467 -524 

 

资产负债率(%) 44.9% 43.9% 40.1% 38.3% 

筹资活动现金流 -912 -654 -1182 -1144   收入增长率(%) 9.7% 14.1% 13.3% 13.8% 

现金净增加额 -257 706 1014 1312   净利润增长率(%) 23.0% 25.1% 26.5% 26.2% 

折旧和摊销 280 260 298 334  P/E 38.27 30.60 24.19 19.17 

资本开支 479 176 166 185  P/B 8.11 6.87 5.83 4.80 

营运资本变动 -553 -811 -584 -1051  EV/EBITDA 25.77 21.36 16.86 13.29 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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