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 报告导读 

国内医美业务（代理伊婉）收入约 2.9 亿元，同比增长 13%；国际医美业务
（主要是 Sinclair+High Tech）收入 2.8 亿元，同比增长 111%。预计今年 Q3

少女针、F0 等医美产品将陆续上线，看好后续医美业务强劲引擎作用！ 

投资要点 

❑ 业绩概览：2021 年 H1 收入同比+3.1%，归母净利润同比-24.9% 

国家集采、医保降价影响，H1 归母净利润同比下降。1）收入：2021H1 实现收

入 171.8 亿元（+3.1%YoY）；2）净利润：归母净利润 13.0 亿元（-24.9%YoY）。

主要系中美华东部分产品因国家集采及医保谈判原因降价等原因；3）扣非：扣

非归母净利润 11.9 亿元（-15.1%YoY）。主要系 2020 年 Q1 非经常性损益 2.9 亿

元，其中包括英国子公司 Sinclair 向高德美公司转让产品区域经销权益获得净收

益 3065 万英镑，大幅增厚公司当期整体收益，而本报告期内无该类事项发生，

其他非经常性损益合计为 1.1 亿元，导致归属上市公司股东净利润同比降幅进一

步加大。 

21Q2 单季度收入同比增长 2.7%，归母净利润降幅收窄。1）收入：Q2 单季度营

收 82.8 亿元（+2.7% YoY）；2）净利润：归母净利润 5.4 亿元（-7.2% YoY）。其

中核心子公司中美华东 Q2 受产品降价因素影响，营业收入同比下降 5.4%，净利

润同比下降 11.7%，下降幅度较 Q1 有较为显著的收窄。 

❑ 盈利：盈利能力下滑速度放缓，费用率略有下降 

H1 期间费用率进一步降低，盈利能力略有所波动。1）毛利率：H1 毛利率 32.5%

（同比-3.7pcts）。2）费用率：H1 销售费用率 17.3%（同比-1.7pcts），管理费用率

3.1%（同比+0.1pcts），研发费用率 2.6%（同比-0.3pcts），财务费用率 0.1%（与去

年同期基本持平）。综合来看，期间费用率 23.1%，去年同期为 25.0%，降低 2.0

个百分点。3）净利率：H1 净利率 7.8%（同比-2.8pcts） 

21Q2 毛利率、净利率下滑幅度收窄。1）毛利率：Q2 单季度毛利率 30.2%（同比

-1.3pcts）。2）费用率：Q2 单季度销售费用率 16.1%（同比+0.8pcts），管理费用率

3.1%（同比-0.7pcts），研发费用率 2.6%（同比-0.1pcts），财务费用率 0.2%（与去

年同期基本持平）。综合来看，期间费用率 21.8%，与去年同期相差不大。3）净

利率：Q2 单季度净利率 6.9%（同比-0.9pcts）。 

❑ 传统医药板块短期波动，海外医美业务翻倍增长成为新引擎 

顺应趋势、积极变革，传统医药板块符合预期。1）工业板块稳定发展：上半年

实现营收 56.0 亿元，同比下降 10.2%，其中核心子公司中美华东实现营业收入

54.2 亿元，同比下降 10.9%，实现净利润 11.9 亿元，同比下降 13.5%；2）商业板

块逐步回升：上半年实现营收 117.7 亿元，同比增长 9.3%。 

2021H1 医美业务高速增长，国内医美业务收入约 2.9 亿元，国际医美业务（主要
是 Sinclair+High Tech）收入 2.8 亿元，整个医美板块合计收入 5.7 亿元，同比增
长 46.3%。具体来看，上半年国内伊婉代理业务收入 2.9 亿元（+13% YoY），主
要系疫后恢复；Sinclair 上半年收入（含合并新收购西班牙 High Tech 公司）2.8

亿元（+111% YoY），主要系：1）疫后恢复；2）欧洲市场新上 MaiLi 系列新型
高端玻尿酸和新代理上市韩国 Lanluma（左旋聚乳酸类胶原蛋白刺激剂） 两款产
品销售均好于预期；3）年初收购的西班牙 High Tech 并表。有望在下半年维持目
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前经营趋势。 

医药工业板块：进一步丰富产品集群及梯队。出资 4.9 亿元收购杭州道尔生物
75%股权，成为其控股股东；2 月引进美国 Provention Bio 在研产品--用于治疗系
统性红斑狼疮及预防或降低基因治疗的免疫原性的双特异性抗体 HDM3002

（PRV-3279），目前正在开展 2 期国际多中心临床研究并在国内完成 pre-IND 资料
递交；6 月引进日本 SCOHIA PHARMA, Inc.临床Ⅰ期在研产品--用于治疗 2 型糖尿
病、肥胖和非酒精性脂肪性肝炎等疾病的全球创新的 GLP-1R 和 GIPR 靶点的双
重激动剂 SCO-094；此外子公司中美华东泮托拉唑注射剂（泮立苏），注射用地
西他滨（商品名：祥珂）分别在第 4、5 次全国集采种成功中标。 

医药商业板块：持续打造成为浙江省领先的医药行业服务供应商。1）加速创新
驱动企业发展：从市场拓展、电商业务、冷链物流、特色大健康产业四个方向寻
求突破，转变运营思维、优化院内市场、布局院外市场；2）加速发展电商业
务：升级自营平台，借力第三方多渠道推进，B2C/B2B/O2O/H2C 等模式；3）开
启互联网平台建设： 3 月，公司位于成都全资子公司正式取得互联网医院执业牌
照《医疗机构执业许可证》，正式开始建设属于华东医药的“互联网平台”。 

医美业务板块：医美版图持续扩张，各产品加速注册落地。拥有全资子公司英国
Sinclair、西班牙 High Tech 以及参股公司美国 R2、瑞士 Kylane 四个研发中心。
1）美国 R2：引进美国 R2 公司的冷触美容仪 F0 已获韩国和台湾地区的上市许可
及中国药监局非医疗器械管理认证；R2 公司研发的冷冻祛斑医疗器械 F1，目前
正在有序推进中国的注册工作，并已完成海南省特许进口的审批，即将在海南博
鳌乐城旅游先行区的医院落地。2）英国 Sinclair：医美重点产品 Ellansé®伊妍仕™

已于 4 月获得 NMPA《医疗器械注册证》，将于 8 月登陆中国大陆市场；埋线产
品 Silhouette® Instalift™已顺利通过国家科技部遗传办备案进入注册临床研究；含
利多卡因 Perfectha®系列产品已获欧盟 CE 认证。3）西班牙 High Tech：Sinclair

已全面完成西班牙能量源型医美器械公司 High Tech 的 100%股权收购及交割，其
CooltechDefine 产品已获欧盟 CE 认证等，并预计于今年内启公司核心产品在中国
区域的注册工作。 

核心医美产品少女针：团队搭建有序推进，预计 8 月首发覆盖百家头部医美机
构。当前，公司围绕医美管线布局，有序推进销售团队的搭建。华东医药医美业
务高管团队已于 5 月集体亮相。围绕核心产品少女针，公司组建了独立的销售团
队，聘请了多名来自艾尔建、高德美等海外医美公司的管理人员，未来团队规模
计划超过百人。医疗器械方面，根据公司与 R2 签署的协议，公司也将为 R2 搭建
单独的推广团队。当前，F0 预计 Q3 正式投入市场销售，随着 F1、F2 的获批进
度推进，推广团队也将逐步壮大。公司的超强销售能力有望赋能医美新业务的开
展。 

❑ 盈利预测及估值：买入评级 

公司积极布局医药工业、医药商业和医美业务三大板块，已发展成为集医药研
发、生产、经销为一体的大型综合性医药公司。预计今年 Q3 少女针、F0 等医美产品
将陆续上线，公司医美新业务有望带来新的增长曲线。预计 2021-2023 年归母净利润分别
为 29.3、34.3、41.4 亿元，增速分别 4.0%、17.0%、20.6%，维持买入评级。 

❑ 风险提示 

市场竞争加剧的风险、产品注册批件无法获批的风险、新药研发风险、公司战略
失误的风险、医美业务占比较低有一定不确定性等。 

 

 
财务摘要 

[table_predict] （百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入  33683  36242  40507  48596  

(+/-)  -4.97% 7.60% 11.77% 19.97% 

净利润  2820  2933  3431  4138  

(+/-)  0.24% 4.01% 16.99% 20.58% 

每股收益（元）  1.61  1.68  1.96  2.36  

P/E  23  22  19  16  
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表附录：三大报表预测值 
[table_money]           资产负债表     

 

利润表     

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 14656  18068  21328  26542  营业收入 33683  36242  40507  48596  

  现金 3198  6074  8185  10750    营业成本 22550  24189  26607  31852  

  交易性金融资产 0  0  0  0    营业税金及附加 185  196  217  263  

  应收账项 6138  6749  7296  8886    营业费用 5971  6415  7291  8796  

  其它应收款 83  93  103  123    管理费用 999  1015  1215  1482  

  预付账款 251  342  358  411    研发费用 927  976  1144  1339  

  存货 4068  4241  4642  5629    财务费用 34  (14) (34) (76) 

  其他 919  568  745  744    资产减值损失 27  0  0  0  

非流动资产 9545  9481  10327  11008    公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  30  10  13    投资净收益 (28) (28) (28) (28) 

  长期投资 850  387  487  575    其他经营收益 515  159  145  155  

  固定资产 2420  2978  3557  4100  营业利润 3477  3597  4185  5066  

  无形资产 1463  1616  1554  1538    营业外收支 (23) (5) 17  1  

  在建工程 2240  2336  2483  2482  利润总额 3453  3592  4202  5067  

  其他 2572  2134  2236  2300    所得税 544  565  662  798  

资产总计 24201  27549  31655  37550  净利润 2910  3026  3541  4269  

流动负债 8634  8582  9408  10984    少数股东损益 90  93  109  132  

  短期借款 1417  899  991  1102  归属母公司净利润 2820  2933  3431  4138  

  应付款项 4501  4739  5129  6246    EBITDA 3925  3916  4538  5419  

  预收账款 1  148  153  128    EPS（最新摊薄） 1.61  1.68  1.96  2.36  

  其他 2714  2795  3135  3508  主要财务比率     

非流动负债 388  762  501  550   2020 2021E 2022E 2023E 

  长期借款 152  152  152  152  成长能力     

  其他 237  610  349  399  营业收入 -4.97% 7.60% 11.77% 19.97% 

负债合计 

 
9022  9343  9908  11534  营业利润 2.34% 3.47% 16.33% 21.06% 

少数股东权益 

 
560  653  762  894  归属母公司净利润 0.24% 4.01% 16.99% 20.58% 

归属母公司股东权 14620  17553  20984  25122  获利能力     

负债和股东权益 

 
24201  27549  31655  37550  毛利率 33.05% 33.26% 34.32% 34.46% 

     净利率 8.64% 8.35% 8.74% 8.79% 

现金流量表     ROE 20.11% 17.57% 17.18% 17.33% 

单位：百万元 2020 2021E 2022E 2023E ROIC 18.04% 15.88% 15.47% 15.75% 

经营活动现金流 3411  3428  3244  3583  偿债能力     

净利润 2910  3026  3541  4269  资产负债率 37.28% 33.91% 31.30% 30.72% 

折旧摊销 440  315  371  416  净负债比率 18.14% 15.39% 16.60% 13.64% 

财务费用 34  (14) (34) (76) 流动比率 1.70  2.11  2.27  2.42  

投资损失 28  28  28  28  速动比率 1.23  1.61  1.77  1.90  

营运资金变动 355  (151) (170) (9) 营运能力     

其它 (355) 224  (492) (1045) 总资产周转率 1.48  1.40  1.37  1.40  

投资活动现金流 (1739) (713) (1143) (1061) 应收帐款周转率 5.51  5.74  5.91  6.10  

资本支出 (656) (827) (946) (810) 应付帐款周转率 5.83  5.99  6.20  6.43  

长期投资 (624) 429  (78) (91) 每股指标(元)     

其他 (460) (315) (119) (161) 每股收益 1.61  1.68  1.96  2.36  

筹资活动现金流 (726) 161  11  42  每股经营现金 1.95  1.96  1.85  2.05  

短期借款 761  (518) 91  112  每股净资产 8.36  10.03  11.99  14.36  

长期借款 152  0  0  0  估值比率     

其他 (1639) 679  (81) (69) P/E 23.08  22.19  18.97  15.73  

现金净增加额 947  2876  2111  2565  P/B 4.45  3.71  3.10  2.59  

     EV/EBITDA 11.59  15.63  13.09  10.50  

          

           

资料来源：浙商证券研究所 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；   

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；   

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：   

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对

比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资

者不应仅仅依靠投资评级来推断结论  

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本

公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本

公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。  

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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