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市场数据 

总股本(亿股) 2.34 

总市值(亿元)： 69.81 

一年最低/最高(元)： 20.00/33.59 

近 3 月换手率： 108.84% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 18.60 6.97 -7.79 

绝对 11.45 2.84 -2.48 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

Q1 业绩大幅超预期，静待治理结构理顺——

山大华特（000915.SZ）2021 年一季度业绩

预告点评（2021-04-08） 

达因药业恢复较快增长，治理结构有望逐步

理顺——山大华特（000915.SZ）2020 年年

报点评（2021-03-29） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

1）公司发布 2021 年中报，上半年实现营业收入 10.11 亿，同比+21.45%；归母净

利润 2.29 亿元，同比+69.80%；扣非归母净利润 2.21 亿元，同比+73.07%；实现

EPS 0.98 元；经营活动产生的现金流量净额达 3.38 亿元。继一季报大幅超预期后，

继续超市场预期。2）董事会审议通过了《关于董事会换届的议案》,提名朱效平、

沈宝杰、杨杰、张大钰、方宁、程树仓为公司新一届董事会名单候选人；3）董事会

审议通过了《关于拟向华特控股集团转让山东山大华特环保科技有限公司 51%股权

的议案》，后续待董事会提交和审议股权转让方案，再报山东国投公司审批和股东

大会审议，交易尚存不确定性。 

点评： 

达因药业强力增长带动业绩超预期，儿童药管线逐渐丰富并放量。公司 2021Q1、

Q2 营业收入分别为 4.89/5.22 亿，归母净利润为 1.09/1.20 亿，Q2 单季度归母净

利润同比增长 40.77%，环比增长 10.37%，业绩持续超预期主要由核心子公司达因

药业（持股 52.14%）贡献。达因药业 2021H1 实现营业收入和净利润分别为 7.49

亿/3.92 亿，同比增长 27%/66%，相比于 2020 年收入增长 16.88%呈明显加速。

随着新规划的伊可新四条软胶囊生产线投产（共六条，其中两条已于 2020H1 投产），

未来持续较快增长有保障。达因持续优化营销模式，线上销售占比逐步提升，销售

费用率下降明显。除了主力产品伊可新之外，借助公司“渠道+品牌”优势，公司新

产品如维生素 D 滴剂（伊 D 新）、复方碳酸钙泡腾颗粒（盖笛欣）、甘草锌颗粒（伊

甘欣）、右旋糖酐铁颗粒（伊佳新）等也有望于今年迎来放量增长。2021 年 5 月地

氯雷他定口服液（抗过敏）获得药品注册证，未来盐酸可乐定缓释片（多动症）等

品种也将上市，儿童专科药物梯队逐渐丰富。 

拟剥离环保业务，聚焦强势医药主业。公司拟向第一大股东华特控股集团转让环保

科技公司 51%股权，进一步聚焦优势医药主业，推动产业结构优化。自去年以来，

公司治理结构不断改善，2020 年 1 月上市公司实控人由山东大学变更为山东国投，

山大产业集团（山东国投持有 100%股权）于 2020 年底增持公司 300 万股，持股

比例由 20.72%提升到 22%。并于 2020 年 10 月公告剥离新知化工，增资山大华特

环保科技（已将此前三个环保经营单元合并整合）、山大华特信息（已将此前两个

经营单元合并）两家全资子公司，山东国投也在 2020 年底解决了环保产业同业竞

争问题，持续梳理治理结构，聚焦优势产业。 

8 月公司董事会换届，治理结构有望加速改善。8 月 17 日公司即将召开临时股东大

会，审议新一届董事会名单，非独立董事将由 4 名增加为 6 名，原公司总经理姚广

平辞任公司董事，新增了沈宝杰（现任山东华特控股集团有限公司党委副书记）、

张大钰（现任华特达因副总经理）、程树仓（现任山东华特控股集团有限公司企业

管理部部长、董秘）3 位董事。同时，公司积极落实国企改革政策，2021 年上半年

全部完成经理层成员任期制及契约化管理，未来也会积极探索并推进股权激励等中

长期激励措施。我们预计公司治理结构有望逐步理顺，获得发展新动能。 

 

要点 
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华特达因（000915.SZ） 

 

盈利预测、估值与评级：华特达因作为儿童药龙头企业，受益于国家儿童用药利

好政策和鼓励三胎政策，且公司治理结构持续改善，有望迎来加速发展，实现业

绩和估值的双重提升。考虑到上半年业绩超预期，上调 21-23 年净利润预测为

4.50/5.76/7.25 亿元（原预测为 3.70/4.64/5.70 亿元，分别上调

22%/24%/27%），对应 EPS 为 1.92/2.46/3.09 元，同比增长

54.65%/28.16%/25.81%，现价对应 PE 为 16/12/10 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：激励进度不达预期，伊可新销售不达预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,800 1,821 2,096 2,472 2,899 

营业收入增长率 17.93% 1.17% 15.10% 17.93% 17.28% 

净利润（百万元） 204 291 450 576 725 

净利润增长率 57.38% 42.46% 54.65% 28.16% 25.81% 

EPS（元） 0.87 1.24 1.92 2.46 3.09 

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.79% 14.89% 19.38% 21.07% 22.27% 

P/E 34 24 16 12 10 

P/B 4.0 3.6 3.0 2.6 2.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-07-29 
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华特达因（000915.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,800 1,821 2,096 2,472 2,899 

营业成本 735 713 743 826 911 

折旧和摊销 57 65 86 95 105 

税金及附加 24 26 31 37 43 

销售费用 445 278 261 292 330 

管理费用 141 135 144 158 171 

研发费用 65 96 116 143 177 

财务费用 -4 -8 -21 -31 -43 

投资收益 13 18 19 19 19 

营业利润 414 613 861 1,088 1,356 

利润总额 414 614 862 1,089 1,357 

所得税 55 82 109 137 171 

净利润 359 533 753 951 1,185 

少数股东损益 155 242 303 375 460 

归属母公司净利润 204 291 450 576 725 

EPS（元） 0.87 1.24 1.92 2.46 3.09 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 244 736 721 969 1,197 

净利润 204 291 450 576 725 

折旧摊销 57 65 86 95 105 

净营运资金增加 225 -235 206 109 124 

其他 -242 615 -20 189 243 

投资活动产生现金流 -187 -38 -285 -281 -281 

净资本支出 -172 -102 -250 -250 -250 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -15 64 -35 -31 -31 

融资活动现金流 -135 -141 -54 -120 -149 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 0 -20 0 0 0 

无息负债变化 26 194 -181 16 27 

净现金流 -78 557 382 568 767 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,152 3,695 4,185 4,991 5,999 

货币资金 954 1,492 1,874 2,442 3,209 

交易性金融资产 26 0 0 0 0 

应收帐款 283 244 222 210 197 

应收票据 321 302 298 352 412 

其他应收款（合计） 23 10 9 8 8 

存货 117 135 99 76 58 

其他流动资产 18 13 13 13 13 

流动资产合计 1,767 2,284 2,545 3,134 3,934 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 786 905 901 915 943 

在建工程 55 1 106 184 243 

无形资产 166 157 203 249 293 

商誉 26 26 26 26 26 

其他非流动资产 32 15 19 19 19 

非流动资产合计 1,385 1,411 1,639 1,857 2,065 

总负债 585 760 579 595 621 

短期借款 20 0 0 0 0 

应付账款 170 181 132 103 79 

应付票据 0 4 1 2 2 

预收账款 83 4 107 126 148 

其他流动负债 0 42 42 42 42 

流动负债合计 509 665 477 482 497 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 76 77 84 95 106 

非流动负债合计 76 95 102 112 124 

股东权益 2,567 2,935 3,606 4,396 5,378 

股本 234 234 234 234 234 

公积金 153 164 180 180 180 

未分配利润 1,344 1,554 1,905 2,320 2,841 

归属母公司权益 1,731 1,953 2,320 2,735 3,256 

少数股东权益 836 983 1,286 1,661 2,121 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 59.1% 60.8% 64.5% 66.6% 68.6% 

EBITDA 率 25.9% 36.7% 43.0% 45.8% 48.2% 

EBIT 率 22.5% 32.9% 38.8% 41.9% 44.6% 

税前净利润率 23.0% 33.7% 41.1% 44.1% 46.8% 

归母净利润率 11.3% 16.0% 21.5% 23.3% 25.0% 

ROA 11.4% 14.4% 18.0% 19.1% 19.8% 

ROE（摊薄） 11.8% 14.9% 19.4% 21.1% 22.3% 

经营性 ROIC 19.5% 33.1% 35.6% 39.2% 42.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 19% 21% 14% 12% 10% 

流动比率 3.47 3.43 5.34 6.50 7.91 

速动比率 3.24 3.23 5.13 6.34 7.79 

归母权益/有息债务 86.56 - - - - 

有形资产/有息债务 144.80 - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 24.73% 15.24% 12.45% 11.81% 11.38% 

管理费用率 7.82% 7.39% 6.89% 6.39% 5.89% 

财务费用率 -0.20% -0.45% -0.98% -1.26% -1.48% 

研发费用率 3.62% 5.27% 5.53% 5.81% 6.10% 

所得税率 13% 13% 13% 13% 13% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.30 0.35 0.69 0.87 1.08 

每股经营现金流 1.04 3.14 3.08 4.14 5.11 

每股净资产 7.39 8.33 9.90 11.67 13.90 

每股销售收入 7.68 7.77 8.94 10.55 12.37 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 34 24 16 12 10 

PB 4.0 3.6 3.0 2.6 2.1 

EV/EBITDA 17.3 11.7 8.9 7.4 6.1 

股息率 1.0% 1.2% 2.3% 2.9% 3.6% 
 

 

万得资讯



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师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、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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