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市场数据  
收盘价(元) 39.90 

一年最低/最高价 36.45/51.91 

市净率(倍) 3.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
69,814.11 

总市值(百万元) 70,001.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.57 

资产负债率(%,LF) 38.40 

总股本(百万股) 1,754.43 

流通 A 股(百万股) 1,749.73  
 

相关研究  
《华东医药(000963)：2023H1 业

绩预告点评：国内医美实现快速

增长，整体业绩符合预期》 

2023-08-16 

《华东医药(000963)：2023 一季

报点评：工业板块稳健增长，医

美板块有望于二季度增长加速》 

2023-04-21 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 37,715 41,955 45,994 50,400 

同比 9% 11% 10% 10% 

归属母公司净利润（百万元） 2,499 2,903 3,511 4,216 

同比 9% 16% 21% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.42 1.65 2.00 2.40 

P/E（现价&最新股本摊薄） 28.00 24.11 19.93 16.60 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 前三季度，公司实现营收 303.95 亿元（+9.10%，表示同
比增速，下同）；归母净利润 21.89 亿元（+10.48%）；扣非归母净利
润 21.60 亿元（+13.62%），若扣除股权激励费用及参控股研发机构等
损益影响，公司前三季度实现扣非归母净利润 24.62 亿元（+19.36%）。
Q3 单季度实现收入 100.09 亿元（+3.61%），归母净利润 7.55 亿元
（+17.84%），扣非归母净利润 7.33 亿元（+16.43%）。收入符合预期，
利润超我们预期。 

◼ 医美板块表现亮眼，工业板块保持稳健增长。1）医美板块：前三季
度实现营收 18.74 亿元（+36.99%，剔除内部抵消因素）。根据我们估
算，单 Q3 季度，海外医美全资子公司英国 Sinclair 实现营收约 3 亿
元人民币（+17%），持续实现经营性盈利；国内医美全资子公司欣可
丽美学实现收入 3.1 亿元（+82%，主要为“伊妍士少女针”），依然
保持快速增长。我们估计 2023 年国内医美 10-11 亿收入、海外医美
14 亿收入左右。2）工业板块：前三季度实现营收 89.94 亿元（+9.48%，
含 CSO），扣非归母净利润 18.35 亿元（+13.41%）。Q3 单季度实现
营收 29.4 亿元（+8.34%，含 CSO）；扣非归母净利润 6.09 亿元
（+10.13%），工业板块在医疗反腐背景下依然保持稳健增长。3）商
业板块：前三季度实现营收 202.91 亿元（+6.99%）；累计净利润 3.16
亿元（+6.03%），单 Q3 季度实现收入 66.6 亿元，同比下降约 1%；
商业发货 8 月份受到影响有所下滑，全年来看依然保持稳健增长。 

◼ 三季度毛利率净利率提高，期间费用率稳定。公司前三季度毛利率
31.86%（+0.09pp），净利率 7.22%（+0.02pp）；单 Q3 毛利率 32.12%
（+2.13pp），净利率 7.53%（+0.78pp）。医美业务整体快速增长，收
入占比提升，带动整体毛利率水平提升。公司前三季度销售费用率
15.34%（-0.83pp），管理费用率 3.64%（+0.2pp），研发费用率 2.77%
（-0.05pp）；单 Q3 销售费用率 15.77%（+0.55pp），管理费用率 3.84%
（-0.16pp），研发费用率 2.82%（+0.53pp）；费用率水平整体稳定。 

◼ 盈利预测与投资评级：三季度业绩符合预期，但考虑到行业政策变
化可能产生的影响，我们将 2023-2025 年公司归母净利润预计
29.59/36.07/43.50 亿元下调至 29.03/35.11/42.16 亿元，对应当前市值
的 PE 分别为 24/20/17 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：医美产品竞争加剧；海外医美盈利或不及预期；产品研发
和上市进展或不及预期；集采及医药行业监管政策不确定性风险等。  

-18%
-15%
-12%
-9%
-6%
-3%
0%
3%
6%
9%

12%
15%

2022/10/26 2023/2/24 2023/6/25 2023/10/24

华东医药 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
华东医药三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 17,568 20,158 25,153 29,837  营业总收入 37,715 41,955 45,994 50,400 

货币资金及交易性金融资产 3,996 6,556 10,587 14,554  营业成本(含金融类) 25,682 28,504 30,857 33,355 

经营性应收款项 8,710 8,208 8,847 8,975  税金及附加 208 210 230 252 

存货 4,495 5,003 5,277 5,835  销售费用 6,335 6,627 7,266 7,962 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,249 1,578 1,730 1,896 

其他流动资产 366 392 442 473  研发费用 1,016 1,214 1,423 1,559 

非流动资产 13,624 13,622 13,599 13,557  财务费用 78 71 57 57 

长期股权投资 1,659 1,659 1,659 1,659  加:其他收益 93 84 83 81 

固定资产及使用权资产 4,148 4,290 4,377 4,417  投资净收益 (142) (210) (138) (151) 

在建工程 873 699 559 447  公允价值变动 28 0 0 0 

无形资产 2,280 2,280 2,280 2,280  减值损失 (73) (48) (58) (68) 

商誉 2,441 2,441 2,441 2,441  资产处置收益 8 (8) (9) (10) 

长期待摊费用 16 16 16 16  营业利润 3,061 3,568 4,309 5,172 

其他非流动资产 2,206 2,236 2,266 2,296  营业外净收支  (30) (14) (10) (10) 

资产总计 31,192 33,780 38,752 43,394  利润总额 3,031 3,554 4,299 5,162 

流动负债 10,153 10,358 11,704 11,987  减:所得税 498 622 752 903 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,095 1,095 1,095 1,095  净利润 2,533 2,932 3,547 4,258 

经营性应付款项 5,904 5,816 6,870 6,843  减:少数股东损益 33 29 35 43 

合同负债 146 143 154 167  归属母公司净利润 2,499 2,903 3,511 4,216 

其他流动负债 3,007 3,305 3,584 3,882       

非流动负债 1,863 1,893 1,973 2,073  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.42 1.65 2.00 2.40 

长期借款 1,051 1,051 1,051 1,051       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,245 3,950 4,627 5,523 

租赁负债 85 115 195 295  EBITDA 3,957 4,433 5,130 6,045 

其他非流动负债 727 727 727 727       

负债合计 12,016 12,251 13,677 14,060  毛利率(%) 31.90 32.06 32.91 33.82 

归属母公司股东权益 18,578 20,901 24,412 28,628  归母净利率(%) 6.63 6.92 7.63 8.36 

少数股东权益 599 628 663 706       

所有者权益合计 19,176 21,529 25,076 29,334  收入增长率(%) 9.12 11.24 9.63 9.58 

负债和股东权益 31,192 33,780 38,752 43,394  归母净利润增长率(%) 8.58 16.14 20.97 20.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,382 3,972 4,745 4,681  每股净资产(元) 10.59 11.92 13.92 16.32 

投资活动现金流 (2,436) (712) (637) (651)  最新发行在外股份（百万股） 1,754 1,754 1,754 1,754 

筹资活动现金流 (100) (121) (75) (63)  ROIC(%) 13.54 14.42 14.91 15.40 

现金净增加额 (163) 3,139 4,032 3,967  ROE-摊薄(%) 13.45 13.89 14.38 14.73 

折旧和摊销 712 482 503 522  资产负债率(%) 38.52 36.27 35.29 32.40 

资本开支 (1,178) (473) (469) (470)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.00 24.11 19.93 16.60 

营运资本变动 (1,129) 126 324 (502)  P/B（现价） 3.77 3.35 2.87 2.44 

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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