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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入（百万元） 30663.37  35445.70  35762.25  39066.75  43165.91  

增长率 yoy% 10.17% 15.60% 0.89% 9.24% 10.49% 

净利润 2267.23  2813.12  2826.04  3285.87  4064.78  

增长率 yoy% 27.41% 24.08% 0.46% 16.27% 23.70% 

每股收益（元） 1.30  1.61  1.62  1.88  2.32  

每股现金流量 1.17  1.14  1.78  1.87  2.19  

净资产收益率 22.81% 22.85% 18.70% 18.43% 19.43% 

P/E 14.08  11.35  11.29  9.71  7.85  

PEG 0.51  0.47  24.58  0.60  0.33  

P/B 3.21  2.59  2.11  1.79  1.53  

投资要点 

 事件：华东医药公布 2019 年年报，报告期内公司实现营业收入 354.46 亿元，

同比增长 15.60%；实现归母净利润 28.13 亿元，同比增长 24.08%；实现扣

非净利润 25.74 亿元，同比增长 15.12%；经营性现金流 20.02 亿元，同比下

降 1.85%。 

 点评：公司业绩略超预期。公司全年保持良好增长态势，医药工业加速增长，

子公司中美华东营收破百亿。公司全年毛利率为 32.05%，同比增长 3.06 个百

分点，我们认为主要受益于毛利率高的医药工业收入占比提升。 

 工业增长迅速，医美扭亏为盈，商业稳健增长。2019 年商业、工业、国际医

美业务分别同比增长 9.8%、26.7%、569.8%。医药工业板块继续保持高速增

长，慢性肾病、糖尿病、移植免疫、消化等四大产品线均保持良好增长趋势，

分别同比增长 15%、33%、24%、25%。中美华东营业收入首次突破百亿元，

达到 105.08 亿元，实现净利润 21.98 亿元，预计公司继续深化慢病领域市场

优势，主力品种阿卡波糖片和百令胶囊收入均接近 30 亿元。商业板块继续稳

定增长，在浙江省内保持医药商业龙头地位。国际医美业务平台 Sinclair 全球

市场业务进一步拓展，全年营收同比增长 36%，净利润实现扭亏为盈。 

 研发投入大步向前，2020 迎来全面创新转型。公司 2019 年研发投入 10.55

亿元，同比增长 49.14%，占医药工业收入比例达到 10%。公司全方位推动研

发转型工作，研发布局全面转向创新，通过自主研发+合作委托开发+产品授权

引进（License-in）相结合的新药研发模式，加速丰富自身产品管线；研发队

伍实力快速增强，研发人员由 550 名迅速扩充至 1078 名，创新力度显著提升，

2020 年将是公司全面创新转型元年，公司将重点布局抗肿瘤、内分泌和自身

免疫三大核心领域创新产品，计划未来每年研发支出将不低于医药工业销售收

入的 10%，力争 2022 年开始，保持每年有创新产品上市的良性发展节奏，实

现 2025 年创新业务板块占整体工业营收 30%的阶段性目标。 

 创新管线快速丰富，多个产品进入临床后期。肿瘤领域迈华替尼已经启动 III

期临床，用于一/二线罕见基因突变的 II 期单臂临床试验，在获得第一阶段良

好疗效的基础上完成与 CDE 沟通，有望以 II 期数据直接报产；GLP-1 新药 T

TP273 已完成临床方案确认和医院伦理审批工作，将于 2020 年上半年开展 I

期 PK 桥接试验。利拉鲁肽注射液目前已全面启动 2 型糖尿病适应症多中心 II

I 期临床试验，预计 2020 年完成，并已正式开展该产品减肥适应症多中心 III
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期临床试验；地特胰岛素已正式开展 I 期临床试验；雷珠单抗已提交临床申请，

目前正在开展相关发补资料研究。 

 2020-2021 年多个仿制药品种有望上市，拉动公司业绩成长。为更好实现创新

转型，公司进一步梳理仿制药品种，明确了重点聚焦和优先推进的品种。阿那

曲唑、卡泊芬净、西格列汀二甲双胍有望年内接受生产现场检查；奥美拉唑碳

酸氢钠、来曲唑、恩格列净二甲双胍均已报产；米卡芬净、利奈唑胺、卡格列

净、马昔腾坦、索拉非尼有望年内申报生产。 

 盈利预测与估值：我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 357.62 亿元、

390.67 亿元、431.66 亿元，同比分别增长 0.89%、9.24%、10.49%；归母净

利润分别为 28.26 亿元、32.86 亿元、40.65 亿元，同比分别增长 0.46%、16.

27%和 23.70%。公司当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 11X、10X 和 8

X。考虑公司研发布局加速，市场基础雄厚推广能力强大，创新管线布局丰富，

维持“买入”评级。 

 风险提示：药品研发的风险；市场容量不及预期的风险；销售低于预期的风险；

仿制药大幅降价风险 
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业绩表现略超预期，核心板块保持高增长 

 公司全年业绩表现略超预期，工业板块实现快速增长。公司 2019 年实

现收入和归母净利润分别为 354.46 亿元和 28.13 亿元，同比分别增长

14.6%和 24.1%。Q4 单季实现收入 78.18 亿元，净利润 6.00 亿元，业

绩表现略超预期。工业板块实现快速增长，我们预计核心品种阿卡波糖、

百令胶囊等继续保持快速增长，免疫抑制剂、消化道药物等多点开花，

继续放量。 

图表 1：公司 2019 年主要财务数据表现情况（百万元） 

 
来源：中泰证券研究所，WIND 

 

图表 2：公司分季度财务数据（百万元） 

 

来源：中泰证券研究所,WIND 

 

营业收入 营业成本 销售费用 管理费用 研发费用 财务费用 所得税
归母净利

润

经营性现

金流

2018 30663.4 21774.7 4297.4 785.2 706.0 86.5 477.4 2267.2 2039.5

2019 35445.7 24086.7 5797.2 1095.2 1072.9 2.5 544.9 2813.1 2001.7

增速 15.6% 10.6% 34.9% 39.5% 52.0% -97.1% 14.1% 24.1% -1.9%
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2018 2019 增速

2017-1Q 2017-2Q 2017-3Q 2017-4Q 2018-1Q 2018-2Q 2018-3Q 2018-4Q 2019-1Q 2019-2Q 2019-3Q 2019-4Q

营业收入 7149.4 6941.6 7359.9 6381.0 7836.7 7488.2 7879.5 7458.9 9705.1 8543.5 9379.2 7817.8

营收同比增长 16.0% 14.2% 10.2% -1.2% 9.6% 7.9% 7.1% 16.9% 23.8% 14.1% 19.0% 4.8%

营收环比增长 10.7% -2.9% 6.0% -13.3% 22.8% -4.4% 5.2% -5.3% 30.1% -12.0% 9.8% -16.6%

营业成本 5136.5 5202.2 5500.0 4723.0 5356.1 5309.5 5690.2 5418.9 6323.0 5840.2 6530.0 5393.5

毛利 2012.9 1739.4 1859.9 1657.9 2480.6 2178.7 2189.3 2040.0 3382.1 2703.3 2849.2 2424.3

销售费用 1126.9 785.5 969.1 847.4 1339.0 982.7 1057.8 917.8 1858.9 1194.8 1519.1 1224.4

管理费用 169.8 244.1 262.5 391.6 245.8 348.6 185.2 269.6 206.5 320.1 246.6 321.9

财务费用 11.2 14.0 13.3 9.0 6.3 13.8 21.7 44.7 36.1 32.2 41.5 -107.4

研发费用 202.0 240.0 157.5 311.2 243.6 360.7

营业利润 667.0 664.4 586.1 423.7 849.2 822.2 701.8 536.4 1126.6 880.8 778.6 611.0

利润总额 687.2 638.0 580.4 418.8 847.0 813.9 692.8 518.8 1125.0 870.1 775.5 699.6

所得说 122.5 116.0 103.5 94.2 156.2 140.7 146.2 34.2 187.2 144.8 134.1 78.9

归母净利润 544.0 497.4 447.7 290.3 659.2 634.2 515.7 458.1 907.2 689.0 616.8 600.0

归母净利润同比 25.1% 28.1% 20.3% 15.5% 21.2% 27.5% 15.2% 57.8% 37.6% 8.6% 19.6% 31.0%

毛利率 28.2% 25.1% 25.3% 26.0% 31.7% 29.1% 27.8% 27.3% 34.8% 31.6% 30.4% 31.0%

销售费用率 15.8% 11.3% 13.2% 13.3% 17.1% 13.1% 13.4% 12.3% 19.2% 14.0% 16.2% 15.7%

管理费用率 2.4% 3.5% 3.6% 6.1% 3.1% 4.7% 2.3% 3.6% 2.1% 3.7% 2.6% 4.1%

财务费用率 0.2% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.3% 0.6% 0.4% 0.4% 0.4% -1.4%

归母净利率 7.6% 7.2% 6.1% 4.6% 8.4% 8.5% 6.5% 6.1% 9.3% 8.1% 6.6% 7.7%
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图表 3：公司分季度收入情况（百万元，%）  图表 4：公司分季度净利润情况（百万元，%） 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，WIND  来源：中泰证券研究所,WIND 

 

 工业增长迅速，医美扭亏为盈，商业稳健增长。2019 年商业、工业、国

际医美业务分别实现收入 250.98 亿元、108.65 亿元、5.09 亿元，分别

同比增长 9.8%、26.7%、569.8%。医药工业板块继续保持高速增长，

慢性肾病、糖尿病、移植免疫、消化等四大产品线均保持良好增长趋势，

中美华东营业收入首次突破百亿元，达到 105.08 亿元，实现净利润 

21.98 亿元。商业板块继续稳定增长，在浙江省内保持医药商业龙头地

位。国际医美业务平台 Sinclair 全球市场业务进一步拓展，全年营收同

比增长 36%，净利润实现扭亏为盈。受益于高毛利的医药工业业务占比

提升，公司毛利率也得到提高，2019 年全年毛利率 32.05%，同比提升

3.06 个百分点。 

 

图表 5：公司各业务板块收入变化情况（百万元）  图表 6：公司各业务板块的收入占比情况 

 

 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告  来源：中泰证券研究所，公司公告 
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图表 7：公司毛利率变化情况 

 

来源：中泰证券研究所，公司公告 

 

 核心产品销售增长强劲。2019 年公司在慢病领域继续深耕，核心产品销

售强劲，中药肾病、糖尿病、免疫抑制剂、消化道、心脑血管系列产品

分别同比增长 15%、33%、24%、25%、120%。我们预计公司继续深

化慢病领域市场优势，主力品种阿卡波糖片和百令胶囊收入均接近 30

亿元。 

图表 8：公司主要产品线 2019 年增速 

 
来源：中泰证券研究所，公司公告 

 

研发投入大步向前，2020 迎来全面创新转型 

 持续加大研发投入，研发转型全面加速。公司 2019 年研发投入 10.55

亿元，同比增长 49.14%，占医药工业收入比例达到 10%。公司全方位

推动研发转型工作，研发布局全面转向创新，通过自主研发+合作委托

开发+产品授权引进（License-in）相结合的新药研发模式，加速丰富自
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身产品管线；研发队伍实力快速增强，研发人员由 550 名迅速扩充至 1

078 名，创新力度显著提升，2020 年将是公司全面创新转型元年，公司

将重点布局抗肿瘤、内分泌和自身免疫三大核心领域创新产品，计划未

来每年研发支出将不低于医药工业销售收入的 10%，力争 2022 年开始，

保持每年有创新产品上市的良性发展节奏，实现 2025 年创新业务板块

占整体工业营收 30%的阶段性目标。 

图表 9：公司历年研发投入情况（百万元） 

 

来源：中泰证券研究所，WIND 

 创新管线快速丰富，创新药研发规划明确。2019 年已立项的创新项目超

过 15 个，包括 HD1902、HD1903 和 HD1906 等多个肿瘤和自身免疫

领域 1 类创新药项目，HD1901、HD1905、HD-IM-001 等新适应症或新

剂型改良型 2 类新药，进一步丰富了创新产品管线。肿瘤领域迈华替尼

已经启动 III 期临床，用于一/二线罕见基因突变的 II 期单臂临床试验，

在获得第一阶段良好疗效的基础上完成与 CDE 沟通，有望以 II 期数据

直接报产；GLP-1 新药 TTP273 已完成临床方案确认和医院伦理审批工

作，将于 2020 年上半年开展 I 期 PK 桥接试验。利拉鲁肽注射液目前已

全面启动 2 型糖尿病适应症多中心 III 期临床试验，预计 2020 年完成，

并已正式开展该产品减肥适应症多中心 III 期临床试验；地特胰岛素已正

式开展 I 期临床试验；雷珠单抗已提交临床申请，目前正在开展相关发

补资料研究。 

 糖尿病领域创新药和仿制药形成完善产品线，专科优势将进一步强化。

公司过去在糖尿病等慢病领域构筑了雄厚的市场基础，公司进一步加强

糖尿病领域产品布局，创新药、生物类似药、仿制药管线齐发，形成了

创新靶点和差异化仿制药产品管线的全面布局。凭借优秀的专业化推广

团队和市场网络，公司在糖尿病等专科、慢病用药领域的优势有望进一

步强化。  
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图表 10：公司糖尿病领域全产品线布局（截止 2020 年 4 月） 

 

来源：中泰证券研究所，公司公告 

 2020-2021 年多个仿制药品种有望上市，拉动公司业绩成长。为更好实

现创新转型，公司进一步梳理仿制药品种，明确了重点聚焦和优先推进

的品种。阿那曲唑、卡泊芬净、西格列汀二甲双胍有望年内接受生产现

场检查；奥美拉唑碳酸氢钠、来曲唑、恩格列净二甲双胍均已报产；米

卡芬净、利奈唑胺、卡格列净、马昔腾坦、索拉非尼有望年内申报生产。 

图表 11：公司主要仿制药品种研发进展 

 

来源：中泰证券研究所,WIND 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预计 2020-2022 年公司营业收入分别为 357.62 亿元、390.67 亿元、

431.66 亿元，同比分别增长 0.89%、9.24%、10.49%；归母净利润分

别为 28.26 亿元、32.86 亿元、40.65 亿元，同比分别增长 0.46%、16.27%

和 23.70%。公司当前股价对应 2020-2022 年 PE 分别为 11X、10X 和
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8X。考虑公司研发布局加速，市场基础雄厚推广能力强大，创新管线布

局丰富，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

药品研发的风险 

 临床试验存在较高的不确定性，公司创新药早期产品的临床试验开展存

在一定的不确定性，试验结果可能不能达到预期终点。 

市场容量不及预期的风险 

 销售预测的假设条件，例如药品定价或药品的渗透率及患者的平均使用

周期可能不及预期。 

销售低于预期的风险 

 同类产品或同靶点产品竞争激烈，使得产品销售低于预期。 

仿制药大幅降价风险 

 国家带量采购和肿瘤药专项采购政策严厉，使得药品价格整体大幅下降。 
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图表 12：华东医药财务预测模型 

 

来源：中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

流动资产 13736 15564 19167 23239 营业收入 35446 35762 39067 43166

  现金 2403 3804 6443 9315 营业成本 24087 24808 26762 28923

  应收账款 6092 6318 6891 7587 营业税金及附加 182 193 209 230

  其他应收款 92 90 101 111 营业费用 5797 5012 5475 6050

  预付账款 363 370 406 436 管理费用 1095 933 1019 1126

  存货 4039 4237 4575 4927 财务费用 2 -4 -74 -150 

  其他流动资产 746 746 751 864 资产减值损失 4 4 4 4

非流动资产 7728 7287 6953 6579 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 223 223 223 223 投资净收益 -15 26 26 26

  固定资产 2175 2945 3188 3159 营业利润 3397 3508 4074 5038

  无形资产 1455 1306 1156 1007 营业外收入 118 42 42 42

  其他非流动资产 3875 2814 2386 2189 营业外支出 45 36 36 36

资产总计 21464 22852 26120 29818 利润总额 3470 3514 4080 5044

流动负债 8397 6903 7296 7721 所得税 545 552 641 792

  短期借款 656 120 120 120 净利润 2925 2962 3439 4252

  应付账款 3789 3903 4210 4550 少数股东损益 112 136 153 187

  其他流动负债 3952 2881 2966 3051 归属母公司净利润 2813 2826 3286 4065

非流动负债 201 142 143 143 EBITDA 3814 3933 4511 5448

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.61 1.62 1.88 2.32

  其他非流动负债 201 142 143 143

负债合计 8597 7045 7439 7863 主要财务比率

 少数股东权益 557 694 847 1034 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E

  股本 1750 1750 1750 1750 成长能力

  资本公积 2158 2158 2158 2158 营业收入 15.6% 0.9% 9.2% 10.5%

  留存收益 8379 11205 13926 17005 营业利润 16.8% 3.3% 16.1% 23.7%

归属母公司股东权益 12309 15113 17834 20920 归属于母公司净利润 24.1% 0.5% 16.3% 23.7%

负债和股东权益 21464 22852 26120 29818 获利能力

毛利率(%) 32.0% 30.6% 31.5% 33.0%

现金流量表 净利率(%) 7.9% 7.9% 8.4% 9.4%

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E ROE(%) 22.9% 18.7% 18.4% 19.4%

经营活动现金流 2002 3123 3266 3836 ROIC(%) 24.9% 25.4% 28.6% 33.9%

  净利润 2925 2962 3439 4252 偿债能力

  折旧摊销 414 429 511 560 资产负债率(%) 40.1% 30.8% 28.5% 26.4%

  财务费用 2 -4 -74 -150 净负债比率(%) 19.88% 1.70% 1.61% 1.53%

  投资损失 15 -26 -26 -26 流动比率 1.64 2.25 2.63 3.01

营运资金变动 -1344 -578 -543 -760 速动比率 1.15 1.64 2.00 2.37

  其他经营现金流 -11 340 -41 -39 营运能力

投资活动现金流 -1583 -134 -134 -134 总资产周转率 1.74 1.61 1.60 1.54

  资本支出 1353 150 150 150 应收账款周转率 6 6 6 6

  长期投资 257 0 0 0 应付账款周转率 6.26 6.45 6.60 6.60

  其他投资现金流 28 16 16 16 每股指标（元）

筹资活动现金流 -609 -1589 -493 -830 每股收益(最新摊薄) 1.61 1.62 1.88 2.32

  短期借款 30 -536 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.14 1.78 1.87 2.19

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.03 8.64 10.19 11.96

  普通股增加 292 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -297 0 0 0 P/E 11.35 11.29 9.71 7.85

  其他筹资现金流 -633 -1053 -493 -830 P/B 2.59 2.11 1.79 1.53

现金净增加额 -167 1401 2639 2873 EV/EBITDA 8 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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 投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

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；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，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）。 
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