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华特达因（000915） 医药生物 目标价： ——元（6 个月） 

主力产品持续高增，三季度业绩稳健增长 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：杜向阳 

执业证号：S1250520030002  

电话：021-68416017 

邮箱：duxy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.34 

流通 A 股(亿股) 2.34 

52 周内股价区间(元) 24.45-49.95 

总市值(亿元) 117.05 

总资产(亿元) 43.17 

每股净资产(元) 10.24 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华特达因（000915）：业绩快速增长，盈

利能力持续提升  (2022-04-17) 

2. 华特达因（000915）：维生素 AD滴剂龙

头，长期发展动力充足  (2022-03-22) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季报，前三季度实现收入 18.2 亿元（+15.7%）；实

现归母净利润 4.6亿元（+45.1%）；扣非后归母净利润 4.5亿元（+49.1%）。单

三季度实现收入 5.9 亿元（+5.8%）；实现归母净利润 1.6 亿元（+76.4%）；扣

非后归母净利润 1.6 亿元（+90.9%）。 

 持续聚焦医药主业，业绩稳健增长。目前公司逐步落实国有资产管理体制改革，

公司已剥离化工业务和环保业务，未来公司将持续聚焦医药主业，2022Q3核心

子公司达因药业实现营业收入 5.3亿元（+33.6%），净利润 2.4亿元（+68.8%）。

公司三季度毛利率为 80%，净利率为 47.6%。 

 主力产品伊可新驱动业绩高增。1）适用人群扩大：根据循证医学证据，适应儿

童健康消费需求，从 2022年 1月 1日起，伊可新使用年龄从 0-3岁扩展到 0-6

岁，市场空间进一步扩大。2）提价：30粒包装是伊可新主要的、销售量占比最

大的品规，从 2022年 7月 15日起上调 6.4%的价格。经销商订货、终端拿货等

市场接受情况符合预期。3）强化渠道布局：丰富、完善产品供应渠道，线上线

下协同发力，为消费者购买提供方便。4）消费者教育：达因药业坚持专业权威

的学术推广，持续提升品牌力，通过拍摄科普视频、举办公益活动等致力于传

播科学的儿童健康、养育知识，树立儿童健康专家的专业形象。 

 二线品种持续丰富，业绩增长动力充足。达因药业产品开发不断取得成果，近

几年每年都获得新的注册药品。新产品陆续上市，为公司带来新的增长贡献。

达因药业儿童药品已形成以伊可新为龙头，包括伊 D 新、伊佳新、盖笛欣、伊

甘欣、舒童欣、伊之优、小儿布洛芬栓、口服补液盐散及地氯雷他定口服液等

儿童药品。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年 EPS分别为 2.18元、2.79元、

3.48 元，未来三年归母净利润将保持29%的复合增长率，维持“买入”评级。 

 风险提示：销售不及预期；集采风险；在研产品进度不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2027.14  2336.08  2935.98  3607.74  

增长率 11.32% 15.24% 25.68% 22.88% 

归属母公司净利润（百万元） 380.26  510.09  654.34  816.41  

增长率 30.78% 34.14% 28.28% 24.77% 

每股收益EPS（元） 1.62  2.18  2.79  3.48  

净资产收益率 ROE 20.72% 22.20% 22.82% 22.76% 

PE 31  23  18  14  

PB 3.44  2.77  2.21  1.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2027.14  2336.08  2935.98  3607.74  净利润 704.30  939.64  1208.63  1505.95  

营业成本 630.53  509.15  601.18  701.72  折旧与摊销 73.17  129.29  133.06  136.86  

营业税金及附加 31.96  34.85  44.39  54.70  财务费用 -14.17  0.70  0.88  1.08  

销售费用 371.93  439.18  551.96  685.47  资产减值损失 0.29  0.00  0.00  0.00  

管理费用 153.60  280.33  352.32  432.93  经营营运资本变动 111.35  -255.49  -69.96  -90.20  

财务费用 -14.17  0.70  0.88  1.08  其他  -119.10  -14.14  -12.41  -17.36  

资产减值损失 0.29  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 755.85  800.00  1260.20  1536.33  

投资收益 25.18  20.00  20.00  20.00  资本支出 31.32  -40.00  -40.00  -40.00  

公允价值变动损益 1.59  1.59  1.59  1.59  其他  -799.92  21.59  21.59  21.59  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -768.61  -18.41  -18.41  -18.41  

营业利润 818.12  1093.46  1406.84  1753.43  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  3.00  2.03  2.27  2.31  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 821.12  1095.49  1409.11  1755.74  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 116.82  155.86  200.47  249.79  支付股利 -82.02  -107.26  -143.89  -184.57  

净利润 704.30  939.64  1208.63  1505.95  其他  -186.21  -0.70  -0.88  -1.08  

少数股东损益 324.04  429.55  554.30  689.54  筹资活动现金流净额 -268.23  -107.96  -144.77  -185.66  

归属母公司股东净利润 380.26  510.09  654.34  816.41  现金流量净额 -280.98  673.63  1097.03  1332.27  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1223.43  1897.06  2994.09  4326.36  成长能力         

应收和预付款项 358.76  482.01  580.39  705.94  销售收入增长率 11.32% 15.24% 25.68% 22.88% 

存货  102.16  81.71  97.28  114.62  营业利润增长率 33.52% 33.65% 28.66% 24.64% 

其他流动资产 726.82  727.61  729.15  730.87  净利润增长率 32.21% 33.41% 28.63% 24.60% 

长期股权投资 106.43  106.43  106.43  106.43  EBITDA 增长率 30.13% 39.48% 25.94% 22.75% 

投资性房地产 169.56  169.56  169.56  169.56  获利能力         

固定资产和在建工程 881.49  799.37  713.49  623.80  毛利率 68.90% 78.21% 79.52% 80.55% 

无形资产和开发支出 206.68  201.97  197.26  192.54  三费率 25.23% 30.83% 30.83% 31.03% 

其他非流动资产 160.11  157.65  155.19  152.72  净利率 34.74% 40.22% 41.17% 41.74% 

资产总计 3935.43  4623.36  5742.82  7122.84  ROE 20.72% 22.20% 22.82% 22.76% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.90% 20.32% 21.05% 21.14% 

应付和预收款项 240.82  223.85  264.76  308.32  ROIC 53.38% 69.95% 83.11% 100.51% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  43.27% 52.37% 52.48% 52.43% 

其他负债 295.20  167.73  181.54  196.62  营运能力         

负债合计 536.03  391.58  446.30  504.94  总资产周转率 0.53  0.55  0.57  0.56  

股本  234.33  234.33  234.33  234.33  固定资产周转率 2.27  2.79  3.90  5.43  

资本公积 63.24  63.24  63.24  63.24  应收账款周转率 13.37  18.04  14.00  15.19  

留存收益 1947.11  2349.94  2860.39  3492.23  存货周转率 5.05  5.20  6.30  6.27  

归属母公司股东权益 2244.69  2647.52  3157.97  3789.81  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 120.75% — — — 

少数股东权益 1154.71  1584.26  2138.55  2828.09  资本结构         

股东权益合计 3399.40  4231.77  5296.52  6617.90  资产负债率 13.62% 8.47% 7.77% 7.09% 

负债和股东权益合计 3935.43  4623.36  5742.82  7122.84  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 5.42  10.62  12.40  14.21  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 5.19  10.35  12.13  13.94  

EBITDA 877.13  1223.45  1540.78  1891.37  股利支付率 21.57% 21.03% 21.99% 22.61% 

PE 30.78  22.95  17.89  14.34  每股指标         

PB 3.44  2.77  2.21  1.77  每股收益 1.62  2.18  2.79  3.48  

PS 5.77  5.01  3.99  3.24  每股净资产 14.51  18.06  22.60  28.24  

EV/EBITDA 10.39  6.90  4.77  3.18  每股经营现金 3.23  3.41  5.38  6.56  

股息率 0.70% 0.92% 1.23% 1.58% 每股股利 0.35  0.46  0.61  0.79  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区深南大道 6023 号创建大厦 4 楼 

邮编：518040 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 

邮编：400025 
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