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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 2023 年 03 月 12 日 

[Table_Title] 聚焦医药主业，儿童用药快速发展  

——华特达因（000915.SZ）2022 年年报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司 3 月 10 日发布《2022 年年度报告》。2022 年，公司实现营业收入 23.41

亿元，归属于上市公司股东的净利润 5.27 亿元，分别比去年同期增长

15.49%、38.55%，EPS 为 2.25 元/股。 

点评： 

 聚焦医药主业，公司全年营收快速增长 

受益于公司坚持医药主业的发展战略，2022 年公司整体营业收入同比增长

15.49%。分行业来看，医药产品/环保设备及工程/电子信息产品/科技园区

管理/教育/晶体材料营业收入分别为 20.41/0.00/0.27/0.32/2.32/0.09 亿元，

同比增速分别为 38.58%/-100.00%/-19.48%/11.93%/4.42%/56.76%，其中

医药产品营收的增长与环保设备及工程营收下降，源于公司聚焦主业，加强

主业营销与推广，同时转让非主要业务。按营收贡献来看，核心子公司达因

药业营业收入实现 20.41 亿元，净利润 9.72 亿元，分别比 2021 年同比增

长 38.58%、46.55%，其营业收入占公司营收 87.18%，对公司整体业绩增

长贡献突出。 

 达因药业贡献突出，维生素 AD 滴剂量价齐升 

核心子公司达因药业作为公司主要收入与利润来源，贡献了公司归属于上

市公司股东净利润 96.19%，其产品是以伊可新维生素 AD 滴剂为首的，包

括维生素 D 滴剂等在内的儿童药品、保健食品等。达因药业的成长源于：

1）核心产品价量齐升。2022 年伊可新分别实现销售群体扩大（产品使用年

龄由 0-3 岁拓宽至 0-6 岁）与产品提价（30 粒品规价格上调 6.4%），综合

推动实现量价齐升；2）新推广产品销量增加。除核心产品维生素 AD 滴剂

实现增长之外，2022 年维生素 D 销售近 2 亿元，右旋糖酐铁颗粒剂、复方

碳酸钙泡腾颗粒等新推产品销量同样有所增长，持续渗透市场；3）营销推

广加强。2022 年公司销售费用 4.89 亿元，同比增长 31.37%，公司在专家

推荐、拓展渠道和专业品类教育中持续投入。 

 持续优化业务结构，关注新产品研发 

为进一步聚焦医药主业，做好发展式退出非医药业务，2023 年公司争取完

成在卧龙学校的投资退出。在提升在售产品的市场渗透率同时，2022 年公

司共有 10 个研发项目旨在进一步丰富公司产品线，2022 年 9 月，盐酸托

莫西汀口服溶液获得药品注册证书，该药品用于治疗 6 岁及以上儿童和青

少年的注意缺陷/多动障碍（ADHD），新产品上市后有望进一步增强公司竞

争力，推动未来业绩成长。 

 投资建议与盈利预测 

公司业绩增长快速，2023 年继续聚焦医药主业，发展儿童药领域，我们预

计 2023-2025年，公司实现营业收入分别为 27.39 亿元、34.42 亿元和 42.95

亿元，实现归母净利润分别为 6.83 亿元、8.74 亿元和 11.09 亿元，对应

EPS 分别为 2.91 元/股、3.73 元/股和 4.73 元/股，对应 PE 分别为 13.71

倍、10.71 倍和 8.43 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；新产品研发及上市不及预期风险。 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 49.95 / 31.27 

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）： 9351.89 

总市值（百万元）： 9356.86 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《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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附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2027.14  2341.08  2739.42  3441.54  4294.94  

收入同比（%） 11.32  15.49  17.02  25.63  24.80  

归母净利润(百万元) 380.26  526.86  682.54  873.63  1109.45  

归母净利润同比(%) 30.78  38.55  29.55  28.00  26.99  

ROE（%） 16.94  20.39  20.89  21.86  22.45  

每股收益（元） 1.62  2.25  2.91  3.73  4.73  

市盈率(P/E) 24.61  17.76  13.71  10.71  8.43  

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2411.16  3167.86  4466.83  6051.02  8058.88   营业收入 2027.14  2341.08  2739.42  3441.54  4294.94  

  现金 1223.43  1844.67  2970.53  4473.67  6330.21   营业成本 630.53  501.70  439.47  546.22  675.73  

  应收账款 59.25  54.20  121.45  119.69  154.76   营业税金及附加 31.96  39.93  44.35  56.47  70.62  

  其他应收款 99.38  9.47  56.30  71.23  76.75   营业费用 371.93  488.61  547.88  688.31  858.99  

  预付账款 20.25  26.98  18.42  24.16  30.44   管理费用 153.60  112.23  219.15  275.32  343.60  

  存货 102.16  87.06  75.71  93.41  116.13   研发费用 80.45  65.59  110.00  130.00  150.00  

  其他流动资产 906.69  1145.48  1224.42  1268.86  1350.60   财务费用 -14.17  -17.47  -99.38  -154.09  -223.64  

非流动资产 1524.26  1522.63  1463.04  1394.22  1322.86   资产减值损失 0.29  -0.97  -1.53  -1.04  -1.19  

  长期投资 106.43  90.49  90.49  90.49  90.49   公允价值变动收益 1.59  3.03  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 877.75  878.06  841.15  790.59  734.49   投资净收益 25.18  -0.96  10.95  9.35  8.17  

  无形资产 174.10  174.19  172.92  172.54  171.06   营业利润 818.12  1160.29  1499.39  1919.58  2438.06  

  其他非流动资产 365.99  379.90  358.49  340.60  326.82   营业外收入 5.38  0.51  2.58  2.35  2.12  

资产总计 3935.43  4690.49  5929.87  7445.24  9381.74   营业外支出 2.38  1.61  1.88  1.87  1.83  

流动负债 444.66  538.01  493.29  511.75  527.63   利润总额 821.12  1159.19  1500.09  1920.07  2438.35  

  短期借款 0.00  7.89  0.00  0.00  0.00   所得税 116.82  161.30  217.51  278.41  353.56  

  应付账款 70.56  40.70  52.84  57.80  71.97   净利润 704.30  997.89  1282.58  1641.66  2084.79  

  其他流动负债 374.10  489.41  440.45  453.95  455.66   少数股东损益 324.04  471.02  600.04  768.03  975.34  

非流动负债 91.37  91.02  92.54  92.04  91.97   归属母公司净利润 380.26  526.86  682.54  873.63  1109.45  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 877.13  1215.06  1468.98  1835.36  2284.81  

 其他非流动负债 91.37  91.02  92.54  92.04  91.97   EPS（元） 1.62  2.25  2.91  3.73  4.73  

负债合计 536.03  629.03  585.83  603.79  619.60         

 少数股东权益 1154.71  1477.38  2077.41  2845.44  3820.78  
 主要财务比率      

  股本 234.33  234.33  234.33  234.33  234.33   会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 63.24  63.24  63.24  63.24  63.24   成长能力           

  留存收益 1947.11  2286.51  2969.05  3698.43  4643.78   营业收入(%) 11.32  15.49  17.02  25.63  24.80  

归属母公司股东权益 2244.69  2584.09  3266.63  3996.01  4941.36   营业利润(%) 33.52  41.82  29.22  28.02  27.01  

负债和股东权益 3935.43  4690.49  5929.87  7445.24  9381.74   归属母公司净利润(%) 30.78  38.55  29.55  28.00  26.99  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 68.90  78.57  83.96  84.13  84.27  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 18.76  22.51  24.92  25.38  25.83  

经营活动现金流 755.85  1196.40  1027.77  1497.48  1795.34   ROE(%) 16.94  20.39  20.89  21.86  22.45  

  净利润 704.30  997.89  1282.58  1641.66  2084.79   ROIC(%) 53.83  83.27  91.22  116.10  139.62  

  折旧摊销 73.17  72.24  68.98  69.87  70.40   偿债能力           

  财务费用 -14.17  -17.47  -99.38  -154.09  -223.64   资产负债率(%) 13.62  13.41  9.88  8.11  6.60  

  投资损失 -25.18  0.96  -10.95  -9.35  -8.17   净负债比率(%) 0.00  1.25  0.00  0.00  0.00  

营运资金变动 -2.65  126.56  -199.85  -57.15  -131.21   流动比率 5.42  5.89  9.06  11.82  15.27  

 其他经营现金流 20.38  16.23  -13.60  6.56  3.17   速动比率 5.18  5.71  8.89  11.63  15.04  

投资活动现金流 -768.61  -328.22  -3.03  -0.06  1.20   营运能力           

  资本支出 120.34  89.68  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 0.53  0.54  0.52  0.51  0.51  

  长期投资 732.62  314.15  5.59  0.26  -1.06   应收账款周转率 12.08  38.68  29.00  26.56  29.15  

 其他投资现金流 84.35  75.60  2.56  0.20  0.14   应付账款周转率 5.01  9.02  9.40  9.87  10.41  

筹资活动现金流 -268.23  -331.78  101.13  5.71  60.00   每股指标（元）           

  短期借款 0.00  7.89  -7.89  0.00  0.00   每股收益(最新摊薄) 1.62  2.25  2.91  3.73  4.73  

  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) 3.23  5.11  4.39  6.39  7.66  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 9.58  11.03  13.94  17.05  21.09  

  资本公积增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -268.23  -339.67  109.02  5.71  60.00   P/E 24.61  17.76  13.71  10.71  8.43  

现金净增加额 -280.98  536.40  1125.87  1503.13  1856.54   P/B 4.17  3.62  2.86  2.34  1.89  

       EV/EBITDA 8.75  6.32  5.23  4.18  3.36  

  



    

      

 

 


