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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 42.72 

一年最低/最高价 27.75/49.00 

市净率(倍) 4.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
74,746.90 

总市值(百万元) 74,751.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.33 

资产负债率(%,LF) 39.40 

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)： 2022半年

报点评：业绩符合预期，医药工

业板块企稳回升，医美业务增长

强劲！ 》 

2022-08-10 

《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 
  

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 37,890 41,646 45,682 

同比 3% 10% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,302 2,608 3,140 3,934 

同比 -18% 13% 20% 25% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.32 1.49 1.79 2.25 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.59 21.70 18.03 14.39 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年前三季度，公司实现营收 278.59 亿元，同比增长 7.45%，
实现归母净利润 19.81 亿元，同比增长 4.54%，扣非归母净利润 19.01 亿
元，同比增长 7.89%。2022Q3 单季度实现营收 96.61 亿元，同比增长
10.43%，归母净利润 6.41 亿元，同比增长 7.71%、扣非归母净利润 6.29

亿元，同比增长 10.77%。 

◼ 工业和商业板块第三季度持续稳健增长，工微板块预计四季度恢复增
速。1）医药工业板块（含 CSO 业务）：2022 年前三季度实现营收 82.2

亿元，同比增长 5.3%；第三季度实现营业收入 27.1 亿元，同比增长
14.0%，实现扣非归母净利润 5.5 亿元，同比增长 11.1%。 自二季度企
稳回升以来，工业板块保持单季度双位数增长态势（Q1、Q2、Q3 单季
度收入同比增速分别为-13.41%、16.2%、14.0%）。2）医药商业板块：
2022 前三季度实现营收 189.7 亿元，同比增长 9.8%，累计实现净利润 3

亿元，同比增长 5%。3）工业微生物板块：由于下游国际市场对核苷类
原料的需求下降，以及公司生产工厂因接受海外认证导致交货延迟，第
三季度增速较上半年有所放缓，但第四季度整体业务将逐步恢复，我们
预计全年收入有望实现 5-6 亿元。 

◼ 医美收入实现快速增长，伊妍士少女针 Q3 按实际需求量符合预期。
2022 前三季度，医美板块实现营收 13.7 亿元，同比增加 113.7%；海外
方面，全资子公司 Sinclair 实现营收 7.9 亿元，同比增加 79.7%，实现
EBITDA 1736 万英镑，同比增加 254.9%，Q3 单季度实现收入超 2.6 亿
元；国内方面，欣可丽美学 （主要为伊妍士少女针收入）前三季度实现
营业收入 4.4 亿元，Q3 单季度实现收入 1.69 亿元。由于发货延迟原因，
我们预计伊妍士少女针 Q3 实际可贡献收入约 2 亿元，依然保持快速放
量趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到发货时间等因素的影响，我们将公司 2022-

2024 年归母净利润由 29.07/34.78/40.43 下调至 26.08/31.40/39.34 亿元，
对应当前市值的 PE 估值分别为 22/18/14 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 16,704 19,555 23,293  营业总收入 34,563 37,890 41,646 45,682 

货币资金及交易性金融资产 4,032 6,183 8,675 12,065  营业成本(含金融类) 23,957 25,111 26,911 29,015 

经营性应收款项 7,215 6,075 6,112 6,084  税金及附加 177 194 214 234 

存货 3,975 4,160 4,457 4,807  销售费用 5,424 6,514 7,369 8,083 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,167 1,582 1,739 1,873 

其他流动资产 265 286 310 337  研发费用 980 1,832 2,222 2,284 

非流动资产 11,510 12,430 13,414 14,397  财务费用 22 -29 -85 -150 

长期股权投资 985 1,313 1,642 1,970  加:其他收益 175 189 208 228 

固定资产及使用权资产 3,231 3,946 4,571 5,118  投资净收益 -96 38 42 46 

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 0 330 348 227 

长期待摊费用 12 12 13 13  营业利润 2,856 3,224 3,860 4,835 

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 29,135 32,969 37,690  利润总额 2,828 3,204 3,857 4,832 

流动负债 9,266 8,644 9,189 9,816  减:所得税 489 554 667 836 

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 2,650 3,190 3,997 

经营性应付款项 4,521 3,690 3,955 4,264  减:少数股东损益 37 42 50 63 

合同负债 118 124 133 143  归属母公司净利润 2,302 2,608 3,140 3,934 

其他流动负债 3,144 3,347 3,619 3,927       

非流动负债 789 900 997 1,095  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.32 1.49 1.79 2.25 

长期借款 139 209 287 365       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,980 2,656 3,192 4,193 

租赁负债 81 121 141 160  EBITDA 3,577 3,297 3,876 4,918 

其他非流动负债 569 569 569 569       

负债合计 10,055 9,543 10,187 10,911  毛利率(%) 30.69 33.73 35.38 36.48 

归属母公司股东权益 16,579 19,188 22,328 26,261  归母净利率(%) 6.66 6.88 7.54 8.61 

少数股东权益 362 404 454 518       

所有者权益合计 16,941 19,592 22,782 26,779  收入增长率(%) 2.61 9.62 9.91 9.69 

负债和股东权益 26,996 29,135 32,969 37,690  归母净利润增长率(%) -18.38 13.33 20.38 25.28 

           

           

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 3,351 3,780 4,846  每股净资产(元) 9.47 10.97 12.76 15.01 

投资活动现金流 -1,987 -1,213 -1,279 -1,438  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 10.97 11.46 12.97 

现金净增加额 423 2,151 2,492 3,390  ROE-摊薄(%) 13.88 13.59 14.06 14.98 

折旧和摊销 598 641 683 724  资产负债率(%) 37.25 32.76 30.90 28.95 

资本开支 -740 -914 -979 -1,151  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.59 21.70 18.03 14.39 

营运资本变动 13 111 -76 -11  P/B（现价） 3.41 2.95 2.54 2.16 

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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