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华东医药(000963) 
 报告日期：2022年 12月 26日  
Lanluma 落地海南先行区，后续医美管线看点充足 

——华东医药点评报告   
投资要点 

❑ 事件：再生针剂产品落地海南医美先行区，具备长效填充效果 

全资子公司 Sinclair 旗下聚左旋乳酸胶原蛋白刺激剂 Lanluma V 型及 X 型落地

海南博鳌乐城的华韩美容医院，可用于增加面部和身体凹陷区域体积。 

1）成分主要为聚左旋乳酸（PLLA）。PLLA 也是爱美客濡白天使、长春圣博玛

艾薇岚的主要成分，上述产品原理均类似：通过 PLLA 刺激自身胶原蛋白再生，

达到凹陷部位填充目的。 

2）两款型号，可用于面部、臀部等填充。其中，V 型用于面部、上臂、颈部和

颈肩胸三角区填充，X 型用于臀部等填充，该产品也是目前全球唯一用于臀部和

大腿填充的再生产品，效果可维持 18-24 个月。 

3）据官网信息，该产品操作流程如下：1 小时内完成注射，注射后几小时内可

能略有发红肿胀，但求美者当天即可正常活动。注射后 24 小时内应冰敷 30 分钟

并避免涂护肤品，5-7 天内避免剧烈运动，10 天内避免强紫外线；此外需维持约

两周的按摩护理，每天 2 次/每次 10 分钟，使得产品均匀分布以避免肿块等。此

外该产品为渐进式起效，一般需要 1-3 个疗程，效果会在 2-3 个月内逐渐显现。 

❑ 展望：率先落地海南乘政策东风，后续国内上市仍需走报批流程 

1）海外：该产品 2020 年获欧盟 CE 认证，已在 32 个国家和地区上市。 

2）国内：海南乐城实行“先行先试”政策，准许在国外已取得医疗器械注册证的

产品作为临床急需进口器械特需使用，据官网披露，截至 11 月底先行区已引进

未在国内上市的创新药械超 270 种，其中已有 9 款产品使用乐城真实数据辅助临

床评价获药监局上市批准。 

❑ 长期看好：医美后续看点充足，减肥市场蓄势待发 

公司当前拥有 22 款海内外已上市医美产品，在研 14 款。国内欣可丽（主要是少

女针）业绩亮眼，Q1/Q2/Q3 分别贡献收入 1.57/1.14/1.69 亿元，少女针全年收入

预期 6-7亿元。后续来看，1）利拉鲁肽注射液：预计糖尿病适应症 22年底-23年

初获批；减肥适应症预计 23Q3获批；2）高端玻尿酸 MaiLi：24E有望获批；3）

冷冻溶脂：24E 有望获批；4）伊妍仕 M 型：22 年 8 月完成国内注册检测，临床

试验中；5）能量源设备（身体及面部塑形）：预计 23Q1重新登陆中国市场；6）

多功能面部皮肤管理平台：9 月在欧美商业化，计划 23 年中国上市；7）

lanluma：2025 年前后有望获批。 

❑ 盈利预测与估值 

公司积极布局医药工业、医药商业和医美三大板块，随着少女针放量和其他医

美产品陆续获批，医美将贡献重要业绩增量。预计 22-24 年归母净利

26.5/32.5/39.7 亿元，同增 15%/23%/22%，对应 PE 29/23/19X，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

市场竞争加剧的风险、产品注册批件无法获批的风险、新药研发风险等。  
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[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  34563  38258  41995  46038  

(+/-) (%) 2.6% 10.7% 9.8% 9.6% 

归母净利润  2302  2650  3254  3967  

(+/-) (%) -18.4% 15.2% 22.8% 21.9% 

每股收益(元)  1.32  1.51  1.86  2.27  

P/E 33  29  23  19  

资料来源：浙商证券研究所  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 15487  18218  21213  25068   营业收入 34563  38258  41995  46038  

  现金 4032  5680  7480  10275   营业成本 23957  26071  28305  30741  

  交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 177  201  222  235  

  应收账项 6430  6858  7603  8304   营业费用 5424  6332  6929  7550  

  其它应收款 223  147  178  223   管理费用 1167  1301  1428  1519  

  预付账款 275  328  332  367   研发费用 980  1083  1197  1303  

  存货 3975  4466  4884  5224   财务费用 22  39  15  (18) 

  其他 551  739  736  675   资产减值损失 59  31  42  46  

非流动资产 11510  10864  11614  12102   公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0   投资净收益 (96) (120) (70) (40) 

  长期投资 985  686  840  837   其他经营收益 175  135  110  120  

  固定资产 3077  3591  4059  4459   营业利润 2856  3217  3896  4742  

  无形资产 2233  2321  2504  2795   营业外收支 (28) (23) (22) (23) 

  在建工程 1582  1523  1238  907   利润总额 2828  3193  3874  4719  

  其他 3632  2744  2973  3104   所得税 489  511  581  708  

资产总计 26996  29082  32827  37170   净利润 2339  2683  3293  4011  

流动负债 9266  9464  10300  11009   少数股东损益 37  32  40  44  

  短期借款 1238  1103  1253  1198   归属母公司净利润 2302  2650  3254  3967  

  应付款项 4520  4963  5459  5860   EBITDA 3353  3580  4280  5138  

  预收账款 1  92  35  50   EPS（最新摊薄） 1.32  1.51  1.86  2.27  

  其他 3507  3305  3553  3900        

非流动负债 789  502  556  616   主要财务比率     

  长期借款 139  139  139  139    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 650  363  417  476   成长能力     

负债合计 10055  9966  10855  11624   营业收入增长率 2.61% 10.69% 9.77% 9.63% 

少数股东权益 362  394  434  478   营业利润增长率 -17.86% 12.64% 21.12% 21.69% 

归属母公司股东权益 16579  18722  21538  25068   归母净利润增长率 -18.38% 15.15% 22.76% 21.92% 

负债和股东权益 26996  29082  32827  37170   获利能力     

      毛利率 30.69% 31.86% 32.60% 33.23% 

现金流量表      净利率 6.77% 7.01% 7.84% 8.71% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 14.33% 14.70% 15.84% 16.70% 

经营活动现金流 3170  2418  3390  4169   ROIC 12.66% 13.08% 14.04% 14.73% 

  净利润 2339  2683  3293  4011   偿债能力     

  折旧摊销 516  378  422  468   资产负债率 37.25% 34.27% 33.07% 31.27% 

  财务费用 22  39  15  (18)  净负债比率 16.12% 17.04% 15.18% 14.24% 

  投资损失 96  120  70  40   流动比率 1.67  1.92  2.06  2.28  

营运资金变动 776  (651) 89  (30)  速动比率 1.24  1.45  1.59  1.80  

  其它 (579) (150) (500) (302)  营运能力     

投资活动现金流 (1987) (299) (1087) (963)  总资产周转率 1.35  1.36  1.36  1.32  

  资本支出 1  (670) (441) (370)  应收账款周转率 5.50  5.75  5.77  5.72  

  长期投资 (132) 296  (153) 4   应付账款周转率 6.15  6.41  6.29  6.30  

  其他 (1856) 75  (492) (596)  每股指标（元）     

筹资活动现金流 (767) (471) (503) (412)  每股收益 1.32  1.51  1.86  2.27  

  短期借款 (179) (134) 149  (55)  每股经营现金流 1.81  1.38  1.94  2.38  

  长期借款 (12) 0  0  0   每股净资产 9.47  10.70  12.31  14.33  

  其他 (576) (337) (652) (357)  估值比率     

现金净增加额 416  1648  1800  2795   P/E 33.20  28.83  23.49  19.26  

      P/B 4.61  4.08  3.55  3.05  
      EV/EBITDA 20.47  20.38  16.63  13.33  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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