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❖ 事件：公司发布 2023 年业绩报告，2023 年公司实现营收 406.24 亿元，同比

增长 7.71%；归母净利润 28.39 亿元，同比增长 13.59%；扣非归母净利润 27.37 

亿元，同比增长 13.55%。 

❖ 三大业务板块增长稳健。分板块来看：1）工业板块：子公司中美华东全年

实现销售收入 122.17 亿元，同比增长 9.45%；工业微生物板块剔除特定产品

业务后实现销售收入 5.25 亿元，同比增长 20.67%。2）商业板块：商业板块

实现营业收入 269.81亿元，同比增长 5.59%。3）医美板块：合计实现营业收

入 24.47 亿元（剔除内部抵消因素），同比增长 27.79%，海外医美业务实现

销售收入 14,958万英镑（约 13.04亿元人民币），同比增长 14.49%，国内医

美业务实现收入 10.51亿元，同比增长 67.83%。 

❖ 创新转型稳步推进，有望带来估值提升。1）肿瘤领域，ADC 新药

ELAHERE®中国上市许可申请于 23 年 10 月获得受理；自主研发的迈华替尼

片预计于 2024 年递交非小细胞肺癌一线 EGFR 敏感突变的上市申请。2）内

分泌领域，口服 GLP-1受体激动剂糖尿病适应症于 23年 5月获中美双 IND 批

准，肥胖适应症国内已启动Ⅱ期临床研究；GLP-1R/GIPR双靶点激动剂用于肥

胖、糖尿病适应症国内 IND申请于 24年 3月获批，并完成首例受试者给药； 

FGF21R/GCGR/GLP-1R 三靶点激动剂目前正在新西兰开展肥胖合并高甘油三酯

血症的Ⅰb/Ⅱa 期临床，预计 2024 年底前完成。3）自免及罕见病领域，

ARCALYST®用于治疗复发性心包炎（RP）国内上市申请于 24年 3月获得受理；

乌司奴单抗生物类似药 NDA于 23年 8月获得受理。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现营业收入 456.61/496.33/528.59 亿

元，归母净利润 32.92/38.09/44.02 亿元。对应 PE 分别为 16.80/14.52/12.56 倍，

维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：集采降价风险，临床进度不及预期风险，产品入院销售推广不及

预期风险。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 37715 40624 45661 49633 52859 

收入增长率(%) 9.12 7.71 12.40 8.70 6.50 

归母净利润(百万元) 2499 2839 3292 3809 4402 

净利润增长率(%) 8.58 13.59 15.98 15.68 15.58 

EPS(元/股) 1.43 1.62 1.88 2.17 2.51 

PE 32.77 25.56 16.80 14.52 12.56 

ROE(%) 13.45 13.49 13.85 14.13 14.36 

PB 4.42 3.46 2.33 2.05 1.80 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 04 月 23 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 37714.59 40623.78 45660.52 49633.08 52859.23  成长性      

减:营业成本 25682.50 27461.73 30756.21 33105.17 35280.97  营业收入增长率 9.1% 7.7% 12.4% 8.7% 6.5% 

 营业税费 208.32 232.59 249.27 276.43 295.20  营业利润增长率 7.2% 12.8% 17.8% 15.4% 15.3% 

   销售费用 6334.74 6645.41 7397.00 8000.85 8351.76  净利润增长率 8.6% 13.6% 16.0% 15.7% 15.6% 

   管理费用 1248.78 1420.19 1643.78 1836.42 1691.50  EBITDA 增长率 10.6% 15.1% 7.9% 14.4% 13.8% 

   研发费用 1015.97 1270.80 1479.40 1647.82 1733.78  EBIT 增长率 8.9% 15.1% 9.7% 15.2% 15.2% 

   财务费用 78.26 51.19 42.66 37.06 31.64  NOPLAT 增长率 10.0% 13.1% 9.7% 15.2% 15.2% 

  资产减值损失 -3.82 -6.52 -27.25 -37.59 -35.68  投资资本增长率 14.8% 9.0% 11.0% 11.7% 12.3% 

加:公允价值变动收益 28.47 -13.76 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 13.2% 12.5% 12.8% 13.2% 13.6% 

 投资和汇兑收益 -141.56 -219.71 -181.86 -197.68 -226.34  利润率      

营业利润 3061.45 3452.93 4067.02 4694.00 5411.75  毛利率 31.9% 32.4% 32.6% 33.3% 33.3% 

加:营业外净收支 -30.33 13.06 -15.15 -15.15 -11.89  营业利润率 8.1% 8.5% 8.9% 9.5% 10.2% 

利润总额 3031.12 3465.99 4051.87 4678.85 5399.86  净利润率 6.7% 7.0% 7.3% 7.7% 8.4% 

减:所得税 498.50 619.59 724.32 836.40 965.29  EBITDA/营业收入 10.5% 11.2% 10.8% 11.3% 12.1% 

净利润 2499.21 2838.86 3292.43 3808.64 4402.05  EBIT/营业收入 8.6% 9.2% 9.0% 9.5% 10.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3996.30 4663.38 5658.23 7622.97 10353.62  固定资产周转天数 34 36 35 35 34 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 37 36 34 35 35 

应收帐款 7198.75 7455.25 8510.79 9240.78 9821.69  流动资产周转天数 158 160 157 167 180 

应收票据 8.42 6.81 7.23 8.55 8.82  应收帐款周转天数 65 65 63 64 65 

预付帐款 500.08 279.21 414.89 442.92 454.44  存货周转天数 59 58 54 56 56 

存货 4495.48 4290.21 5020.14 5341.34 5628.84  总资产周转天数 278 287 278 283 294 

其他流动资产 52.69 59.88 59.88 59.88 59.88  投资资本周转天数 191 198 194 199 209 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.5% 13.5% 13.9% 14.1% 14.4% 

长期股权投资 1659.08 1535.91 1721.52 1885.62 2009.02  ROA 8.0% 8.5% 8.9% 9.3% 9.7% 

投资性房地产 13.65 12.75 11.45 10.35 9.22  ROIC 12.7% 13.1% 13.0% 13.4% 13.7% 

固定资产 3981.65 4140.14 4624.41 4941.89 5132.03  费用率      

在建工程 873.16 913.15 534.86 326.15 207.11  销售费用率 16.8% 16.4% 16.2% 16.1% 15.8% 

无形资产 2280.06 2333.79 2504.55 2615.62 2737.02  管理费用率 3.3% 3.5% 3.6% 3.7% 3.2% 

其他非流动资产 1037.28 1561.46 1561.46 1561.46 1561.46  财务费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

资产总额 31192.20 33509.36 37124.76 41040.93 45354.17  三费/营业收入 20.3% 20.0% 19.9% 19.9% 19.1% 

短期债务 947.52 822.38 633.19 448.49 272.22  偿债能力      

应付帐款 4873.03 4374.83 5218.35 5613.31 5923.22  资产负债率 38.5% 35.6% 34.4% 32.9% 31.0% 

应付票据 1029.41 1727.42 1522.03 1734.43 1876.07  负债权益比 62.7% 55.3% 52.5% 49.0% 44.9% 

其他流动负债 15.79 14.62 14.62 14.62 14.62  流动比率 1.73 1.71 1.83 1.99 2.19 

长期借款 1051.46 520.76 520.76 520.76 520.76  速动比率 1.23 1.28 1.36 1.52 1.72 

其他非流动负债 73.25 47.17 47.17 47.17 47.17  利息保障倍数 25.42 31.24 95.97 127.27 171.66 

负债总额 12015.76 11927.10 12788.24 13492.05 14058.68  分红指标      

少数股东权益 598.52 534.65 569.77 603.58 636.09  DPS(元) 0.29 0.58 0.65 0.72 0.78 

股本 1754.00 1754.43 1754.33 1754.33 1754.33  分红比率      

留存收益 14639.23 16971.73 19695.88 22874.44 26588.53  股息收益率 0.6% 1.4% 2.1% 2.3% 2.5% 

股东权益 19176.44 21582.26 24336.51 27548.88 31295.49  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.43 1.62 1.88 2.17 2.51 

净利润 2499.21 2838.86 3292.43 3808.64 4402.05  BVPS(元) 10.59 12.00 13.55 15.36 17.48 

加:折旧和摊销 712.19 819.25 815.64 900.86 957.61  PE(X) 32.8 25.6 16.8 14.5 12.6 

  资产减值准备 72.51 32.28 27.25 37.59 35.68  PB(X) 4.4 3.5 2.3 2.1 1.8 

公允价值变动损失 -28.47 13.76 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 100.38 107.26 42.66 37.06 31.64  P/S 2.2 1.8 1.2 1.1 1.0 

   投资收益 115.62 188.39 181.86 197.68 226.34  EV/EBITDA 20.3 15.3 10.4 8.7 7.2 

 少数股东损益 33.41 7.54 35.12 33.80 32.52  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -1129.02 -26.56 -823.13 -461.18 -304.25  PEG 3.8 1.9 1.1 0.9 0.8 

经营活动产生现金流量 2381.85 3929.22 3582.04 4564.23 5386.32  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2435.60 -1750.55 -1782.04 -1747.66 -1759.80  REP      

融资活动产生现金流量 -99.71 -1393.36 -811.10 -851.83 -895.87          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024年 04月 23日收盘价计算）     
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