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[Table_Main]   

 

公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

华特达因(000915)公司点评报告 2022 年 10 月 19 日 

[Table_Title] 业绩大超预期，全年值得期待 

——华特达因（000915.SZ）2022 年三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 事件：公司发布 2022 年三季报，实现营业收入 18.19 亿元、归属于上

市公司股东的净利润 4.62 亿元，分别比去年同期增长 15.67%、45.10%，

EPS 为 1.97 元，公司业绩超出市场预期。 

 业绩加速增长，盈利能力显著提升 

就单季度来看，公司 2022Q3 实现收入 5.94 亿元，同比增长 5.79%；归母

净利润 1.58 亿元，同比增长 76.4%。2022Q3 归母净利率为 26.59%，同

比提升 10.66pct，盈利能力提升显著，我们预计公司盈利能力提升主要与

盈利能力较高的制药业务占比提升以及公司费用端的管控有较大关系。 

 达因药业业绩超预期，维生素 AD 滴剂、维生素 D 滴剂加速放量 

公司核心子公司达因药业 2022 第三季度实现营业收入 5.26 亿元、净利润

2.83 亿元，分别同比增长 33.58%、68.83%，2022Q1-3 达因药业实现营业

收入 16.05 亿元、净利润 8.31 亿元，同比分别增长 40.47%、48.52%，达

因药业业绩远超市场预期。我们预计 2022Q1-3 维生素 AD 收入占比达到

85%，是驱动达因药业增长最核心的驱动力，此外，我们预计新产品维生

素 D 滴剂前三季度收入过亿，公司其他产品收入维持稳定增长。目前维生

素 AD 滴剂市场规模接近 20 亿元，渗透率仍然较低，仍有较大增长空间，

预计远期市场规模有望达到 50 亿元。伊可新凭借优质产品力和消费者与行

业的广泛认可，连续十余年市场占有率超过 50%，近两年增速更加明显，

龙头地位显著，预计未来仍将保持稳健增长。 

 聚焦医药主业，优化激励机制，老国企换发新活力 

2020 年，公司实控人由山东大学变为山东国资委，国企改革后，公司持续

聚焦医药主业，现已剥离化工与环保业务，预计未来将进一步剥离非医药

业务，进一步实现业务聚焦。同时，子公司达因药业列入山东省国投公司

中长期激励计划试点单位，公司销售动力进一步增强，业绩有望继续加速

增长。 

 投资建议与盈利预测 

考虑到公司三季报业绩超预期，我们上调公司盈利预测，预计 2022-2024

年，公司实现营业收入分别为 23.59 亿元、30.45 亿元和 38.08 亿元，实现

归母净利润分别为 5.60亿元、7.54 亿元和 9.75 亿元，对应 EPS 分别为 2.39

元/股、3.22 元/股和 4.16 元/股，对应 PE 分别为 21 倍、16 倍和 12 倍，维

持“买入”评级。 

 风险提示 

产品降价风险；产品销售不及预期风险；产品研发不及预期风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1821.03 2027.14 2359.40 3045.10 3807.69 

收入同比(%) 1.17 11.32 16.39 29.06 25.04 

归母净利润(百万元) 290.76 380.26 560.35 754.15 974.82 

归母净利润同比(%) 42.46 30.78 47.36 34.58 29.26 

ROE(%) 14.89 16.94 21.41 23.95 25.56 

每股收益(元) 1.24 1.62 2.39 3.22 4.16 

市盈率(P/E) 40.26 30.78 20.89 15.52 12.01 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.95 / 24.45 

A 股流通股（百万股）： 234.21 

A 股总股本（百万股）： 234.33 

流通市值（百万元）： 11698.65 

总市值（百万元）： 11704.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《儿童药特色企业，开启发展新时代 -华特达因

（000915.SZ）首次覆盖报告》2022.10.15 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2283.52 2411.16 3391.27 4655.83 6257.45 

 

营业收入 1821.03 2027.14 2359.40 3045.10 3807.69 

  现金 1492.02 1223.43 1977.06 3099.63 4522.72 

 

营业成本 713.01 630.53 517.01 622.34 738.90 

  应收账款 243.90 59.25 204.41 231.57 273.85 

 

营业税金及附加 26.30 31.96 35.20 46.04 57.73 

  其他应收款 10.08 99.38 68.91 97.59 130.16 

 

营业费用 277.53 371.93 401.10 517.67 647.31 

  预付账款 18.49 20.25 15.69 18.79 22.59 

 

管理费用 134.50 153.60 165.16 213.16 266.54 

  存货 134.72 102.16 88.16 106.25 125.02 

 

研发费用 95.89 80.45 110.00 130.00 150.00 

  其他流动资产 384.32 906.69 1037.03 1101.98 1183.10 

 

财务费用 -8.20 -14.17 -66.25 -105.09 -157.78 

非流动资产 1411.45 1524.26 1461.26 1399.35 1340.72 

 

资产减值损失 -6.85 0.29 -2.23 -2.16 -1.78 

  长期投资 0.00 106.43 106.43 106.43 106.43 

 

公允价值变动收益 9.73 1.59 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 904.87 877.75 825.98 770.62 714.75 

 

投资净收益 18.22 25.18 20.84 21.85 22.07 

  无形资产 156.94 174.10 173.90 175.14 177.70 

 

营业利润 612.73 818.12 1229.51 1655.20 2140.16 

  其他非流动资产 349.65 365.99 354.95 347.16 341.84 

 

营业外收入 3.19 5.38 4.50 4.58 4.69 

资产总计 3694.98 3935.43 4852.52 6055.18 7598.17 

 

营业外支出 1.67 2.38 2.47 2.31 2.37 

流动负债 665.21 444.66 494.25 502.88 523.87 

 

利润总额 614.25 821.12 1231.54 1657.47 2142.47 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 81.53 116.82 178.57 240.33 310.66 

  应付账款 181.24 70.56 92.64 105.34 120.45 

 

净利润 532.72 704.30 1052.97 1417.14 1831.81 

  其他流动负债 483.97 374.10 401.61 397.54 403.42 

 

少数股东损益 241.96 324.04 492.62 662.99 856.99 

非流动负债 94.51 91.37 93.36 93.23 92.85 

 

归属母公司净利润 290.76 380.26 560.35 754.15 974.82 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 674.03 877.13 1229.26 1616.09 2048.34 

  其他非流动负债 94.51 91.37 93.36 93.23 92.85 

 

EPS（元） 1.24 1.62 2.39 3.22 4.16 

负债合计 759.72 536.03 587.62 596.12 616.72 

 

      

 少数股东权益 982.66 1154.71 1647.33 2310.31 3167.30 

 

主要财务比率      

  股本 234.33 234.33 234.33 234.33 234.33 

 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 63.24 63.24 63.24 63.24 63.24 

 

成长能力      

  留存收益 1655.02 1947.11 2320.00 2851.17 3516.56 

 

营业收入(%) 1.17 11.32 16.39 29.06 25.04 

归属母公司股东权益 1952.60 2244.69 2617.58 3148.75 3814.14 

 

营业利润(%) 47.92 33.52 50.28 34.62 29.30 

负债和股东权益 3694.98 3935.43 4852.52 6055.18 7598.17 

 

归属母公司净利润(%) 42.46 30.78 47.36 34.58 29.26 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 60.85 68.90 78.09 79.56 80.59 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

净利率(%) 15.97 18.76 23.75 24.77 25.60 

经营活动现金流 735.55 755.85 835.51 1233.52 1568.75 

 

ROE(%) 14.89 16.94 21.41 23.95 25.56 

  净利润 532.72 704.30 1052.97 1417.14 1831.81 

 

ROIC(%) 36.56 53.83 69.16 88.69 106.85 

  折旧摊销 69.50 73.17 66.00 65.98 65.96 

 

偿债能力      

  财务费用 -8.20 -14.17 -66.25 -105.09 -157.78 

 

资产负债率(%) 20.56 13.62 12.11 9.84 8.12 

  投资损失 -18.22 -25.18 -20.84 -21.85 -22.07 

 

净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 126.84 -2.65 -215.27 -125.46 -157.67 

 

流动比率 3.43 5.42 6.86 9.26 11.94 

  其他经营现金流 32.92 20.38 18.90 2.80 8.50 

 

速动比率 3.22 5.18 6.67 9.04 11.69 

投资活动现金流 -37.90 -768.61 19.67 9.21 8.13 

 

营运能力      

  资本支出 101.77 120.34 0.00 0.00 0.00 

 

总资产周转率 0.53 0.53 0.54 0.56 0.56 

  长期投资 -26.00 732.62 -11.44 2.15 0.83 

 

应收账款周转率 6.29 12.08 16.61 12.92 13.96 

  其他投资现金流 37.87 84.35 8.23 11.36 8.96 

 

应付账款周转率 4.06 5.01 6.34 6.29 6.55 

筹资活动现金流 -140.94 -268.23 -101.55 -120.14 -153.80 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -20.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.24 1.62 2.39 3.22 4.16 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.14 3.23 3.57 5.26 6.69 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 8.33 9.58 11.17 13.44 16.28 

  资本公积增加 1.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -121.94 -268.23 -101.55 -120.14 -153.80 

 

P/E 40.26 30.78 20.89 15.52 12.01 

现金净增加额 556.72 -280.98 753.62 1122.58 1423.09  P/B 5.99 5.21 4.47 3.72 3.07 

 

     

 

EV/EBITDA 15.59 11.98 8.55 6.50 5.13 



    

      

 

 


