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主要数据 

2023 年 8 月 17 日 

收盘价(元) 38.52 

总市值（亿元） 675.64 

总股本(亿股) 17.54 

流通股本(亿股) 17.50 

ROE（TTM） 13.27% 

12 月最高价(元) 50.58 

12 月最低价(元) 36.72 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：公司发布2023年半年报，实现营业收入203.85亿元，同比增长12.02%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润14.27亿元，同比增长

12.24%。 

 

点评： 

◼ 公司业绩增长符合预期。分季度看，2023年Q1和Q2，公司分别实现营业收

入101.15亿元和102.71亿元，分别同比增长13.23%和10.85%；分别实现扣

非归母净利润7.58亿元和6.70亿元，分别同比增长8.45%和16.85%。公司

季度营收维持在百亿规模以上，主要得益于医药工业、医药商业、医美和

工业微生物四大业务板块业务齐齐增长，推动公司整体发展。 

◼ 医药工业围绕内分泌、自身免疫和肿瘤领域发展，生产经营趋势向好。

2023年上半年，公司重点品种均保持稳定和快速增长，经历国家集采和医

保谈判的核心产品依然保持市场份额稳定。同期，核心子公司中美华东整

体规模继续增长，实现营业收入（含CSO业务）60.54亿元，同比增长10.04%，

实现合并扣非归母净利润12.26亿元，同比增长15.11%，净资产收益率

12.38%。考虑到利拉鲁肽已在今年获批降糖与减重适应症，药品上市后有

望推动工业板块收入加速增长。 

◼ 工业微生物全面发力四大细分领域。公司持续践行工业微生物发展战略，

明确以xRNA、特色原料药&中间体、大健康&生物材料、动物保健四大领域

进行战略布局。2023年上半年，剔除特定商业化产品业务后，公司工业微

生物板块整体销售收入同比增长27.47%。 

◼ 医药商业保持稳定增长。公司医药商业传统业务持续深耕浙江，提质增效，

获取高增长份额；创新业务聚焦产品代理、三方物流、医药电商、特色大

健康等领域。2023年上半年，医药商业板块实现收入136.31亿元，同比增

长11.19%，累计实现净利润2.16亿元，同比增长9.14%。 

◼ 医美业务继续亮眼。公司拥有“无创+微创”医美领域高端产品36款，其

中已上市24款，产品组合覆盖面部和全身注射填充、能量源类皮肤管理、

身体塑形等非手术类主流医美领域。2023年上半年，公司医美收入12.24

亿元（剔除内部抵消因素），同比增长36.40%。海外市场方面，在全球经

济增长放缓影响下，全资子公司英国Sinclair继续拓展全球医美市场，实

现销售收入约6.69亿元，同比增长26.07%。国内市场方面，随着医美市场

回暖，公司持续拓展并领跑再生医美市场，上半年实现收入5.16亿元，同

比增长90.66%。随着消费市场持续复苏，预计下半年公司医美业务将保持

良好增势。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2023年 8月 17日） 

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 37,715  42,203  46,845  51,810  

营业总成本 34,569  38,551  42,423  46,462  

营业成本 25,682  28,698  31,761  34,972  

营业税金及附加 208  233  259  286  

销售费用 6,335  7,027  7,636  8,290  

管理费用 1,249  1,393  1,499  1,606  

财务费用 78  61  51  12  

研发费用 1,016  1,139  1,218  1,295  

公允价值变动净收益 28  0  0  0  

    资产减值损失 -4 -4 -5 -5 

营业利润 3,061  3,674  4,444  5,371  

加 营业外收入 8  8  8  8  

减 营业外支出 38  35  35  35  

利润总额 3,031  3,647  4,417  5,343  

减 所得税 498  599  725  877  

净利润 2,533  3,048  3,692  4,466  

减 少数股东损益 33  60  73  88  

归母公司所有者的净利润 2,499  2,988  3,619  4,378  

摊薄每股收益(元) 1.42  1.70  2.06  2.50  

PE（倍） 27  23  19  15  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 

 

 

 

 

  

◼ 投资建议：公司医药工业和医药商业稳步发展，少女针推动医美业务快

速增长，利拉鲁肽减肥适应症产品上市在即，有望进一步推动收入增长。

我们预计公司2023年/2024年的每股收益分别为1.70元/2.06元，当前对

应PE分别为23倍/19倍，维持对公司的买入评级。 

◼ 风险提示：新冠疫情风险；市场竞争加剧风险；新产品研发和注册风险；

新产品市场接受度不及预期等。 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 
创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”

投资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”

的研报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各

类风险级别的研报。 
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