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市场数据 
 
收盘价(元) 31.52 

一年最低/最高价 27.60/46.43 

市净率(倍) 2.63 

流通A股市值(百万元) 55,188.49 

总市值(百万元) 55,296.40 
 
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 12.00 

资产负债率(%,LF) 35.59 

总股本(百万股) 1,754.33 

流通 A 股(百万股) 1,750.90  
 

相关研究 
 
《华东医药(000963)：2023 三季报点

评： 医美保持快速增长、工业表现稳

健，利润增速超预期》 

2023-10-26 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 37,715 40,624 44,566 48,889 53,416 

同比（%） 9.12 7.71 9.70 9.70 9.26 

归母净利润（百万元） 2,499 2,839 3,414 4,036 4,721 

同比（%） 8.58 13.59 20.24 18.22 16.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.62 1.95 2.30 2.69 

P/E（现价&最新摊薄） 22.13 19.48 16.20 13.70 11.71 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2023 年公司实现营业收入 406.24 亿元（+7.71%，表
示同比增速，下同），归母净利润 28.39 亿元（+13.59%），扣非归母净利
润 27.37 亿元（+13.55%）。2023 年 Q4 季度，公司实现收入 102.29 亿元
（+3.79%），归母净利润 6.50 亿元（+25.51%），扣非归母净利润 5.77 亿
元（+13.29%）。利润业绩落在预告中值左右，业绩符合预期。 

◼ 医美板块 2023 年实现快速增长，海外医美实现扭亏为盈。2023 年公司
医美板块实现营业收入 24.47 亿元（剔除内部抵消因素），同比增长 

27.79%。2023 年，国内医美（伊妍士少女针为主）实现收入 10.51 亿元
（+67.83%），伊妍仕实现快速放量。海外医美业务运营平台全资子公司
英国 Sinclair 实现收入约 13.04 亿元（+14.49%），自公司收购以来首次
实现年度盈利。我们预计医美板块 2024 年仍将实现较快增长，随着海
外医美贡献利润，我们认为医美板块利润增速将明显高于收入增速。 

◼ 工业板块 2023 年接近双位数增长，工业微生物进入发展快车道。2023

年工业板块实现收入 126.63 亿元（+8.55%），其中核心子公司中美华东
实现收入 122.17 亿元（+9.45%），归母净利润 23.30 亿元（+9.63%）。
2024 年在暂无新产品进入集采、利拉鲁肽加快推广、部分创新药品种有
望上市的情况下，我们预计 2024 年工业板块有望提速，实现双位数收
入增长。此外，工业微生物板块剔除特定产品业务后全年合计实现收入
5.25 亿元（+20.67%），随着业务边界拓宽、产品集群丰富、产能基地投
产，工业微生物板块有望进入发展快车道，利润率有望继续提升。商业
板块于 2023 年下半年增长放缓，我们预计 2024 年将实现恢复性增长。 

◼ 在研管线储备丰富，新药即将陆续上市贡献业绩。截至 2023 年年报，
公司创新产品管线已超 60 项，其中 9 款产品处于Ⅲ期临床或上市申报
阶段。 2023 年开始，公司创新药及生物类似药管线不断迎来品种落地
商业化或申报上市：2023 年，利拉鲁肽注射液分别获批上市用于治疗
成人 2 型糖尿病、肥胖或体重超重。 2023 年 11 月，公司引进的创新药 

ARCALYST®（注射用利纳西普）用于治疗冷吡啉相关的周期性综合征
的中国上市许可申请获得受理，2024 年 3 月该品种用于治疗复发性心
包炎（RP）的中国上市许可申请获得受理等。我们认为公司创新管线储
备丰富，随着新药品种陆续上市，将为公司中长期发展提供新动能。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到宏观经济环境与行业政策变化，我们将公
司 2024-2025 年归母净利润预测从 35.11/42.16 亿元下调至 34.14/40.36

亿元，预计 2026 年归母净利润为 47.21 亿元，对应当前市值的 PE 估值
分别为 16/14/12 倍。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，产品研发或推广或不及预期，政策不确定性
风险等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 18,497 21,045 26,753 32,389  营业总收入 40,624 44,566 48,889 53,416 

货币资金及交易性金融资产 4,663 6,226 11,994 15,690  营业成本(含金融类) 27,462 29,489 31,961 35,039 

经营性应收款项 9,176 8,868 9,201 9,640  税金及附加 233 245 269 294 

存货 4,290 5,537 5,111 6,563  销售费用 6,645 7,290 7,997 8,471 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,420 1,558 1,660 1,761 

其他流动资产 367 414 447 497  研发费用 1,271 1,506 1,700 1,751 

非流动资产 15,013 14,945 14,798 14,571  财务费用 51 48 51 49 

长期股权投资 1,536 1,536 1,536 1,536  加:其他收益 172 89 88 85 

固定资产及使用权资产 4,291 4,277 4,195 4,056  投资净收益 (220) (267) (318) (267) 

在建工程 913 731 584 468  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 2,334 2,434 2,484 2,484  减值损失 (32) (48) (58) (68) 

商誉 2,599 2,599 2,599 2,599  资产处置收益 4 (9) (10) (11) 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 3,453 4,195 4,953 5,791 

其他非流动资产 3,320 3,350 3,380 3,410  营业外净收支  13 (15) (12) (11) 

资产总计 33,509 35,991 41,551 46,960  利润总额 3,466 4,179 4,941 5,780 

流动负债 10,803 10,763 12,167 12,708  减:所得税 620 731 865 1,012 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,182 1,182 1,182 1,182  净利润 2,846 3,448 4,076 4,769 

经营性应付款项 6,104 6,021 7,118 7,287  减:少数股东损益 8 34 41 48 

合同负债 135 147 160 175  归属母公司净利润 2,839 3,414 4,036 4,721 

其他流动负债 3,382 3,413 3,708 4,065       

非流动负债 1,124 1,154 1,234 1,334  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.62 1.95 2.30 2.69 

长期借款 521 521 521 521       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,733 4,612 5,444 6,251 

租赁负债 57 87 167 267  EBITDA 4,553 5,259 6,122 6,957 

其他非流动负债 547 547 547 547       

负债合计 11,927 11,918 13,402 14,043  毛利率(%) 32.40 33.83 34.63 34.40 

归属母公司股东权益 21,048 23,503 27,539 32,260  归母净利率(%) 6.99 7.66 8.25 8.84 

少数股东权益 535 569 610 658       

所有者权益合计 21,582 24,073 28,149 32,918  收入增长率(%) 7.71 9.70 9.70 9.26 

负债和股东权益 33,509 35,991 41,551 46,960  归母净利润增长率(%) 13.59 20.24 18.22 16.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,929 3,478 6,677 4,492  每股净资产(元) 12.00 13.40 15.70 18.39 

投资活动现金流 (1,751) (872) (869) (768)  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 (1,393) (588) (40) (27)  ROIC(%) 13.70 15.46 16.07 15.89 

现金净增加额 791 2,018 5,768 3,696  ROE-摊薄(%) 13.49 14.52 14.65 14.63 

折旧和摊销 819 647 678 706  资产负债率(%) 35.59 33.11 32.25 29.90 

资本开支 (1,596) (574) (521) (471)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.48 16.20 13.70 11.71 

营运资本变动 (27) (1,073) 1,405 (1,467)  P/B（现价） 2.63 2.35 2.01 1.71 

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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