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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 34563 38689 44195 50123
同比增长 2.6% 11.9% 14.2% 13.4%
归母净利润(百万元) 2302 2829 3487 4361
同比增长 -18.4% 22.9% 23.3% 25.1%
毛利率 30.7% 32.9% 35.4% 37.2%
净利率 6.7% 7.3% 7.9% 8.7%
净资产收益率 13.9% 15.0% 16.0% 17.2%
每股收益(元) 1.32 1.62 1.99 2.49
每股经营现金流(元) 1.81 1.54 1.77 2.21

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 近日，公司发布 2022年中报，1-6 月公司实现营业收入 181.98亿元（同

比+5.93%，剔除华东宁波后同比+9.56%），实现扣非归母净利润 12.72亿
元（同比+6.52%，剔除华东宁波后同比+8.50%），实现归母净利润 13.41
亿元（同比+3.09%）。单二季度来看，公司实现营业收入 92.65亿元（同

比+11.86%），实现扣非归母净利润 5.73亿元（同比+15.06%）。

 公司近日推出 2022年限制性股票激励计划（草案），同时也是公司历史上

第一次推出股权激励计划，首次授予的激励对象人数为 117人，共计授予

500万股。

 此外，公司发布公告，拟出资不超过 3.96亿元以增资和受让股份的方式，

获得华仁科技 60%股权，成为其控股股东。

 盈利预测与估值：公司作为传统医药白马，药品、商业、工业微生物、美

容护理四大板块边际均向好，商业板块稳步增长，药品板块甩开集采包袱，

今明两年多款创新产品上市放量，工业微生物和美护板块高速发展，我们

调整对于公司的盈利预测，预计公司 2022-2024年 EPS分别为 1.62、1.99、
2.49元，对应 2022年 8月 10日收盘价，对应 PE估值分别为 27.7、22.5、
18.0倍，维持对其“买入”评级。

风险提示：药品集中采购风险，新药研发风险，产品竞争格局加剧风险

＃dyCompany＃
华东医药
＃ dyStockcode

＃
000963

＃title＃

跃出泥潭，主业企稳，白马开启新征程
＃createTime1＃ 2022年 8月 11日
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报告正文

事件

 近日，公司发布 2022 年中报，1-6 月公司实现营业收入 181.98 亿元（同比+5.93%，

剔除华东宁波后同比+9.56%），实现扣非归母净利润 12.72 亿元（同比+6.52%，

剔除华东宁波后同比+8.50%），实现归母净利润 13.41 亿元（同比+3.09%）。单二

季度来看，公司实现营业收入 92.65 亿元（同比+11.86%），实现扣非归母净利润

5.73 亿元（同比+15.06%）。

 公司近日推出 2022 年限制性股票激励计划（草案），同时也是公司历史上第一次

推出股权激励计划，首次授予的激励对象人数为 117 人，共计授予 500 万股。

 此外，公司发布公告，拟出资不超过 3.96 亿元以增资和受让股份的方式，获得

华仁科技 60%股权，成为其控股股东。

点评

 上半年业绩符合预期，医药工业企稳回升，Q2单季度为中美华东 2020年以

来单季度增速最高

医药工业板块：核心子公司中美华东 1-6月实现收入 55亿元，同比增长 1.4%，

实现扣非净利润 10.6亿元，同比下降 4.3%，相较第一季度实现大幅收窄。其

中第二季度实现收入 27.1亿元，同比增长 16.2%，基本扭转因此前核心品种

集采影响下的下降趋势，单季度同比增速为 2020年 Q1以来最高。2022年 6
月，阿卡波糖片和注射用泮托拉唑钠顺利中选河南 13省药品联盟开展的国家

药品集中带量采购 44个接续品种续约，7月吗替麦考酚酯胶囊、盐酸吡格列

酮片和奥硝唑中选国家组织第七批药品集中采购。

图 1、中美华东单季度收入（亿元，左轴）及同比增速（右轴）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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医药商业板块：稳健增长，1-6月实现营业收入 122.11亿元，同比增长 8.95%，

累计实现净利润 1.98亿元，同比增长 16.52%。

美容护理板块：1-6 月合计实现营业收入 8.97 亿元，按可比口径（剔除华东

宁波）同比增长 130.25 %，核心子公司 Sinclair上半年实现合并营业收入约

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。展望下半年，预计随着全球市场的不断开拓，Sinclair整体将

继续保持快速增长趋势。核心子公司欣可丽美学实现营业收入 2.71亿元，盈

利水平向好。伊妍仕（少女针）目前签约合作医院数量已超 500家，培训认

证医生数量超过 900人。

工业微生物板块：上半年受到国内疫情影响，导致部分销售合同延迟履行，

但整体收入继续保持良好发展态势，与去年同期相比增长 31%，抗感染及医

药中间体类原料产品海外市场出口增长较快。全资收购的安徽美华高科（原

华昌高科）已于 4月底正式试生产，美琪健康的功能性健康产品绿色制造项

目即将开工建设。已完成维生素 K2、依克多因等多个产品的委托生产及销售。

珲达生物已经向全球 100多个客户提供 ADC毒素（payload)、连接子（linker）
以及相关产品的 CDMO服务。此外，公司 2022年 5月投资成立全资子公司

珲益生物，有较强的合成生物学技术水平，拥有微生物细胞工厂构建平台、

生物酶的筛选与进化平台、发酵及产物分离纯化平台，已建成包含所有七大

酶系的酶库资源，业务包括工业酶制剂研发、发酵过程优化技术研发、生物

基材料技术研发等。7 月，中美华东、杭州市拱墅区人民政府、浙江工业大

学三方共同组建华东合成生物学产业技术研究院，将以合成生物学技术为基

础，聚焦营养与医药化学品、医美生物、生物材料及健康代糖品四大领域。

 创新管线数量丰富，收获在即

公司创新转型工作还在加速，医药工业研发支出较 2021 年上半年同比增长

34.1%，其中费用化支出 5.4亿元。

公司制定了未来 5年的创新药发展战略规划，围绕现有覆盖治疗领域，明确

规划期间每年创新项目立项重点方向和数量，提出规划期间每年完成不少于

15个创新品种（包括创新药物、改良型新药和创新医疗器械等）的立项和储

备。

截至目前，医药在研项目合计 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，4款产品处于Ⅱ期临床阶段。
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图 2、公司主要创新药及生物类似物研发管线（截至 2022年 8月 9日）

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

部分临床偏后期的产品进度如下：

利拉鲁肽注射液糖尿病适应症上市许可申请于 2021年 9 月获 NMPA受理，

目前处于发补研究阶段，预计有望于 2022年底前获批，肥胖或超重适应症的

上市许可申请于 2022年 7月获得受理。

HDM2002（Mirvetuximab）：全球首个针对叶酸受体α（FRα）阳性卵巢癌

的 ADC在研药物，用于治疗 FRα高表达的铂耐药卵巢癌。2022年 5月，公

司合作方 ImmunoGen, Inc.宣布美国 FDA 已受理该产品的生物制品许可申请

（BLA），并授予优先审评资格。根据处方药申报者付费法案（PDUFA），FDA
做出决议的目标日期为 2022 年 11 月 28 日。该 BLA 申请是基于关键性
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SORAYA单臂临床试验的结果。除 SORAYA试验外，目前其正在开展国际多

中心随机对照 III期研究MIRASOL，ImmunoGen预计将于 2023年初公布该

研究的关键数据（top-line data）。2022 年 7 月，该产品在中国的 I 期临床试

验 PK药代研究已完成全部受试者入组。

ARCALYST：已先后于 2008年、2020年及 2021年在美国获批用于治疗冷吡

啉相关的周期性综合征、 IL-1 受体拮抗剂缺乏症和复发性心包炎。

ARCALYST®被 CDE列入《临床急需境外新药名单（第一批）》，用于治疗冷

吡啉相关的周期性综合征（CAPS），公司已于 2022年 7月向 CDE 递交了该

产品 CAPS适应症的 Pre-BLA申请，计划于 2022年下半年在国内递交 BLA
申请。

HDM3001（QX001S）：乌司奴单抗生物类似药，为公司与荃信生物合作开发

的在研产品，用于治疗成年中重度斑块状银屑病，其Ⅲ期临床试验已于 2022
年 2月提前完成全部受试者入组。

雷珠单抗注射液：其Ⅲ期临床试验已于 2022年 3月完成首例受试者入组。

HD-NP-102（肾小球滤过率动态监测系统和MB102）：公司与美国MediBeacon,
Inc.联合开发的产品，该肾小球滤过率动态监测系统可通过无创监测外源性示

踪剂发出的荧光随时间的变化，来连续测量肾功能正常或受损患者的肾小球

滤过率（GFR）。2022年 7月，该系统的医疗器械注册申请获 NMPA受理，

将进入审评阶段。与该系统配合使用的MB-102注射液（Relmapirazin）为 1
类新药，其国际多中心 III期临床试验的申请已于 2021年 5月获得 NMPA批

准，并将于 2022年下半年在中美同步开展。

 首次推出股权激励，建立健全长期激励机制

公司近日推出 2022年限制性股票激励计划（草案），同时也是公司历史上第

一次推出股权激励计划，首次授予的激励对象人数为 117人，共计授予 500
万股，激励对象包括公司及子公司任职的董事、高级管理人员、中层管理人

员和核心技术（业务）人员，计划授予的限制性股票的授予价格为 25.00元/
股。激励计划授予的限制性股票，考核年度为 2022-2024年，分年度进行绩

效考核并在解除限售期内解除限售，以达到绩效考核目标作为激励对象的解

除限售条件。公司设定本次股权激励计划业绩考核指标为：以 2021年净利润

为基数，公司 2022-2024年净利润增长率不低于 7%、23%、50%

表 1、首次授予限制性股票的各年度业绩考核目标

2021 2022 2023 2024
相比 2021 年净

利润增长率（%）
- 7% 23% 50%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

上述“2021年净利润”指标以公司 2021年度经审计的归属于母公司所有者的扣除非经常性

损益的净利润作为计算依据；“净利润增长率”指标以本计划及其他股权激励计划实施所产

生的激励成本摊销前并扣除非经常性损益后的净利润作为计算依据
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 工业微生物标的收购，拓展品类，产能加码

公司发布公告，拟出资不超过 3.96亿元以增资和受让股份的方式，获得华仁科技

60%股权，成为其控股股东。芜湖华仁科技有限公司成立于 2006年 8月，主要从

事系列核苷亚磷酰胺单体、核苷与核苷酸及其修饰物、杂环及糖类化合物、新一

代抗病毒类药物中间体的开发、生产与销售。产品主要服务于新药研发及生产、

生物合成、PCR扩增、基因测序、诊断试剂生产、医学检验、生命科学研究等专

业部门。公司建有实验中心 5200m2，生产车间 2700m2，拥有完备的实验、分析

及生产设施，已通过环境、安全与质量管理体系认证，为安徽省高新技术企业。

华仁科技后续计划在芜湖江北产业集中区（化工园区）新征土地，投资核酸药物

原料、生物试剂原料及功能材料生产扩建项目，项目分二期建设：一期快速落地

核酸药物原料类系列产品，后续有望进一步为公司工业微生物板块贡献业绩。

盈利预测与估值：公司作为传统医药白马，药品、商业、工业微生物、美容护理

四大板块边际均向好，商业板块稳步增长，药品板块甩开集采包袱，今明两年多

款创新产品上市放量，工业微生物和美护板块高速发展，我们调整对于公司的盈

利预测，预计公司 2022-2024年 EPS 分别为 1.62、1.99、2.49元，对应 2022年 8
月 10日收盘价，对应 PE估值分别为 27.7、22.5、18.0倍，维持对其“买入”评

级。

风险提示：药品集中采购风险，新药研发风险，产品竞争格局加剧风险
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%）

主要数据 21-2Q 21-3Q 21-4Q 22-1Q 22-2Q QOQ 2021-06 2022-06 YOY
营业收入 8283 8748 8636 8933 9265 11.9% 17179 18198 5.9%
营业成本 5784 6231 6137 5915 6328 9.4% 11589 12243 5.6%
毛利 2499 2517 2499 3018 2937 17.5% 5590 5955 6.5%
销售费用 1330 1187 1259 1433 1599 20.2% 2979 3033 1.8%
管理费用 257 325 307 303 269 4.8% 535 572 7.0%
财务费用 1 6 6 8 -3 -307.6% 10 5 -44.3%
研发费用 218 290 252 319 247 13.7% 438 567 29.5%
资产减值 3 0 -20 0 0 -100.0% 3 0 -100.0%
公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 -
投资收益 -28 -6 -36 -28 -26 - -54 -53 -
营业利润 649 681 587 888 758 16.8% 1589 1646 3.6%
利润总额 647 683 561 883 759 17.3% 1583 1642 3.7%
归母净利润 542 595 406 704 636 17.4% 1300 1341 3.1%
EPS 0.310 0.340 0.232 0.403 0.364 17.4% 0.743 0.766 3.1%

销售费用率 16.1% 13.6% 14.6% 16.0% 17.3% 1.2% 17.3% 16.7% -0.7%
管理费用率 3.1% 3.7% 3.6% 3.4% 2.9% -0.2% 3.1% 3.1% 0.0%
财务费用率 0.0% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.1% 0.0% 0.0%
研发费用率 2.6% 3.3% 2.9% 3.6% 2.7% 0.0% 2.5% 3.1% 0.6%
所得税率 12.2% 12.2% 29.3% 19.2% 15.7% 3.5% 15.2% 17.5% 2.3%

毛利率 30.2% 28.8% 28.9% 33.8% 31.7% 1.5% 32.5% 32.7% 0.2%
净利率 6.5% 6.8% 4.7% 7.9% 6.9% 0.3% 7.6% 7.4% -0.2%
资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 15487 18092 21383 25535 营业收入 34563 38689 44195 50123
货币资金 4032 5488 7261 9751 营业成本 23957 25967 28554 31482
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 177 198 227 257
应收票据及应收账款 6430 7198 8222 9325 销售费用 5424 6453 7734 8772
预付款项 275 298 328 362 管理费用 1167 1306 1934 2596
存货 3975 4308 4737 5223 研发费用 980 1176 1411 1693
其他 774 799 835 874 财务费用 22 -72 -135 -220
非流动资产 11510 11721 11866 11978 其他收益 175 0 0 0
长期股权投资 985 985 985 985 投资收益 -96 -96 -96 -96
固定资产 3077 3481 3423 3134 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 1582 791 396 198 信用减值损失 -42 -42 -42 -42
无形资产 2233 2834 3435 4036 资产减值损失 -17 -17 -17 -17
商誉 2139 2139 2139 2139 资产处置收益 -0 -0 -0 -0
长期待摊费用 12 10 8 5 营业利润 2856 3506 4315 5388
其他 1481 1481 1481 1481 营业外收入 3 0 0 0
资产总计 26996 29813 33249 37513 营业外支出 31 31 31 31
流动负债 9266 9646 10134 10687 利润总额 2828 3475 4284 5357
短期借款 1238 1238 1238 1238 所得税 489 601 741 926
应付票据及应付账款 4520 4,899 5,387 5,939 净利润 2339 2874 3543 4431
其他 3508 3510 3509 3509 少数股东损益 37 45 56 70
非流动负债 789 859 888 937 归属母公司净利润 2302 2829 3487 4361
长期借款 139 209 237 286 EPS(元) 1.32 1.62 1.99 2.49
其他 650 650 650 650
负债合计 10055 10505 11022 11623 主要财务比率

股本 1750 1750 1750 1750 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 2230 2230 2230 2230 成长性

未分配利润 11626 13750 16371 19660 营业收入增长率 2.6% 11.9% 14.2% 13.4%
少数股东权益 362 407 463 534 营业利润增长率 -17.9% 22.8% 23.1% 24.9%
股东权益合计 16941 19308 22227 25890 归母净利润增长率 -18.4% 22.9% 23.3% 25.1%
负债及权益合计 26996 29813 33249 37513 盈利能力

毛利率 30.7% 32.9% 35.4% 37.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率 6.7% 6.7% 7.3% 7.9%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 13.9% 15.0% 16.0% 17.2%
归母净利润 2302 2829 3487 4361 偿债能力

折旧和摊销 516 563 629 662 资产负债率 37.2% 35.2% 33.1% 31.0%
资产减值准备 59 45 60 64 流动比率 1.67 1.88 2.11 2.39
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 1.24 1.43 1.64 1.90
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 84 -72 -135 -220 资产周转率 135.0% 136.2% 140.2% 141.7%
投资损失 53 96 96 96 应收帐款周转率 520.2% 537.1% 542.2% 540.4%
少数股东损益 37 45 56 70 存货周转率 594.0% 625.2% 629.6% 630.4%
营运资金的变动 13 -812 -1088 -1171 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 3170 2694 3105 3863 每股收益 1.32 1.62 1.99 2.49
投资活动产生现金流量 -1987 -873 -873 -873 每股经营现金 1.81 1.54 1.77 2.21
融资活动产生现金流量 -767 -366 -460 -500 每股净资产 9.47 10.80 12.44 14.49
现金净变动 423 1456 1773 2490 估值比率(倍)

现金的期初余额 3157 4032 5488 7261 PE 34.0 27.7 22.5 18.0
现金的期末余额 3580 5488 7261 9751 PB 4.7 4.1 3.6 3.1
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