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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 44.74 

一年最低/最高价 29.20/49.00 

市净率(倍) 4.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
78,281.28 

总市值(百万元) 78,286.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.91 

资产负债率(%,LF) 38.27 

总股本(百万股) 1,749.81 

流通 A 股(百万股) 1,749.69  
 

相关研究  
《华东医药(000963)：2021 年年

报及 2022 年一季报点评：一季

度工业板块环比改善，医美业务

高速增长》 

2022-04-28 

《华东医药(000963)：2021 三季

报点评：“少女针”伊妍士上市放

量，整体经营有望企稳向好》 

2021-10-28 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 34,563 36,944 40,062 43,516 

同比 2.61 6.89 8.44 8.62 

归属母公司净利润（百万元） 2,302 2,907 3,478 4,043 

同比 -18.38 26.31 19.63 16.24 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.32 1.66 1.99 2.31 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.59 19.47 16.28 14.00 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2022 上半年，公司实现营业收入 181.98 亿元(+5.93% ，同比增长
5.93%，下同)，实现扣非归母净利润 12.72 亿元（+6.52 %）；如按剔除控
股子公司华东宁波上年报表同口径计算，公司营业收入、扣非归母净利润
分别同比增长 9.56 %、8.5%。2022 年 Q2，公司实现营业收入 92.65 亿
元（+11.86%），实现扣非归母净利润 5.73 亿元（+15.08%）。 

◼ 医美业务快速增长，伊妍仕“少女针”增长强劲： 2022 上半年，公司医
美板块合计实现营业收入 8.97 亿元（剔除内部抵消因素），按可比口径（剔
除华东宁波）同比增长 130.25 %。海外部分，子公司 Sinclair 实现合并营
业收入 6325 万英镑（约 5.31 亿元人民币），同比增长 104.3%，实现 

EBITDA 1184 万英镑，均创 Sinclair 历史最好水平。国内部分，欣可丽
美学实现营业收入 2.71 亿元，2022 年 Q1、Q2 分别实现收入 1.57、1.14

亿元；尽管 Q2 受疫情影响，但仍实现较快销售，盈利水平持续向好。 

◼ 医药工业板块企稳回升，工业微生物展现良好发展势头，医药商业板块稳
步增长：2022 上半年，医药工业板块核心子公司中美华东的营业收入 55 

亿元（+1.4%）、扣非归母净利润 10.64 亿元（-3.7%），相较 Q1 已实现大
幅收窄。2022 年 Q2 季度营业收入 27.1 亿元（+16.2 %）、归母净利润 5.4 

亿元（+16.5%），扣非归母净利润 4.9 亿元（+12%），工业板块业绩已于
Q2 季度实现企稳回升。截至 2022 年 8 月 9 日，公司在研项目合计 86 

个，其中创新产品及生物类似药项目 43 款，4 款产品处于Ⅲ期临床阶段，
未来有望实现创新驱动增长。工业微生物板块整体收入实现同比增长
31%，公司现已拥有 4 大子公司平台与 1 个技术研究院，未来有望在合成
生物学领域获得创新发展。2022 年 H1 公司医药商业板块实现营业收入
122.11 亿元（+8.95%），累计实现净利润 1.98 亿元（+16.52%）。 

◼ 股权激励计划：公司拟授予限制性股票数量 500 万股（占总股本 0.286%）；
激励对象 117 人，包括公司董事、高层和中层管理人员及核心技术（业务）
人员。授予价格为 25.00 元/股。业绩考核目标：以 2021 年净利润为基数，
2022 年增长率不低于 7%；2023 年不低于 23%；2024 年不低于 50%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到医美产品销售情况，我们将公司 2022-2024

年的归母净利润由 28.35/34.81/41.83 亿元调整至 29.07/34.78/40.43 亿元，
对应当前市值的 PE 分别为 19/16/14 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：产品研发进展或市场推广不及预期；医美医疗事故纠纷；疫情
反复。  
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华东医药三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15,487 16,714 19,764 23,478  营业总收入 34,563 36,944 40,062 43,516 

货币资金及交易性金融资产 4,032 6,536 9,399 12,906  营业成本(含金融类) 23,957 24,002 25,282 26,895 

经营性应收款项 7,215 5,922 5,878 5,794  税金及附加 177 203 220 239 

存货 3,975 3,976 4,187 4,455  销售费用 5,424 6,407 6,948 7,634 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,167 1,473 1,677 1,909 

其他流动资产 265 280 300 323  研发费用 980 1,638 1,977 2,234 

非流动资产 11,510 12,430 13,414 14,397  财务费用 22 -29 -95 -172 

长期股权投资 985 1,313 1,642 1,970  加:其他收益 175 79 80 66 

固定资产及使用权资产 3,231 3,946 4,571 5,118  投资净收益 -96 4 4 4 

在建工程 1,582 1,346 1,157 1,005  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 2,233 2,239 2,345 2,501  减值损失 -59 -19 -15 -9 

商誉 2,139 2,239 2,339 2,439  资产处置收益 0 277 153 131 

长期待摊费用 12 12 13 13  营业利润 2,856 3,591 4,275 4,969 

其他非流动资产 1,327 1,335 1,348 1,352  营业外净收支  -28 -19 -2 -3 

资产总计 26,996 29,144 33,178 37,875  利润总额 2,828 3,572 4,273 4,966 

流动负债 9,266 8,350 8,752 9,244  减:所得税 489 618 739 859 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,482 1,482 1,482 1,482  净利润 2,339 2,954 3,534 4,108 

经营性应付款项 4,521 3,527 3,716 3,953  减:少数股东损益 37 47 56 65 

合同负债 118 119 125 133  归属母公司净利润 2,302 2,907 3,478 4,043 

其他流动负债 3,144 3,222 3,429 3,676       

非流动负债 789 900 997 1,095  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.32 1.66 1.99 2.31 

长期借款 139 209 287 365       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,980 3,221 3,958 4,605 

租赁负债 81 121 141 160  EBITDA 3,577 3,862 4,641 5,329 

其他非流动负债 569 569 569 569       

负债合计 10,055 9,249 9,749 10,339  毛利率(%) 30.69 35.03 36.89 38.20 

归属母公司股东权益 16,579 19,487 22,964 27,007  归母净利率(%) 6.66 7.87 8.68 9.29 

少数股东权益 362 409 465 530       

所有者权益合计 16,941 19,895 23,429 27,537  收入增长率(%) 2.61 6.89 8.44 8.62 

负债和股东权益 26,996 29,144 33,178 37,875  归母净利润增长率(%) -18.38 26.31 19.63 16.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 3,170 3,791 4,384 5,101  每股净资产(元) 9.47 11.14 13.12 15.43 

投资活动现金流 -1,987 -1,300 -1,512 -1,575  最新发行在外股份（百万股） 1,750 1,750 1,750 1,750 

筹资活动现金流 -767 12 -9 -18  ROIC(%) 13.90 13.20 13.92 13.88 

现金净增加额 423 2,503 2,863 3,507  ROE-摊薄(%) 13.88 14.92 15.14 14.97 

折旧和摊销 598 641 683 724  资产负债率(%) 37.25 31.74 29.38 27.30 

资本开支 -740 -968 -1,174 -1,247  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.59 19.47 16.28 14.00 

营运资本变动 13 279 12 51  P/B（现价） 3.41 2.90 2.46 2.10 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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