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业绩增长稳健，新产品进展顺利 

 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事 件：2024 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年一季度报告，2024Q1 公司实现营

业收入 104.11 亿元，同比增长 2.93%；归母净利润 8.62 亿元，同比增长 14.18%；

扣非归母净利润 8.38 亿元，同比增长 10.66%。  

⚫ 主 要业 务板 块增 长稳健 ，医药商 业和 海外 医美 短期承 压 。①医药工业：2024Q1，

核心子公司中美华 东营业收 入（含 CSO 业务）33.99 亿元，同比增长 10.53%，

合并归母净利润 7.51 亿元，同比增长 11.67%。②医药商业：营业收入 67.17

亿元，同比下降 1.86%，净利 润 1.07 亿元，同比增长 1.51%，收入降低 主要受

2023Q1 基数较高的影响，预 计 Q2 医药商业业务将恢复为 正增长。③医美业

务：营业收入 6.30 亿元（剔除内部抵消），同比增长 25.30%，其中英国 Sinclair

营业收入 2.72 亿元人民币，同比下降 4.40%，主要因为全球宏观经济增长 放

缓，造成需求波动 ，整体收 入达到 Q1 经营 目标，预 计 Q2 开始增速将逐渐回

升；国 内医 美欣可 丽美 学实 现营业 收入 2.57 亿元，同 比 增长 22.65%，环比

2023Q4 增长 13.38%。④工业微生物：收入同比增长 23.00%，后续随着海外市

场的积极拓展，国内动保业务 加大线上线下市场 推广及湖 北美琪健康的投产 ，

预计工业微生物板 块业务增 速将有望加快。  

⚫ 医 药工 业研 发进 展顺利 ，多个 产品 达到 重要 节点 。2024Q1 公司医药工业研发

投 入 （ 不 含 股 权 投 资 ） 5.88 亿 元 ， 其 中 直 接 研 发 支 出 3.49 亿 元 ， 同 比 增 长

13.96%。①注射用利纳西普（ARCALYST®）：复发 性心包炎 适应症的中国上市

许可申请于 2024 年 3 月获得受理。②HDM1005：用于超重或肥胖人群的体重

管理、2 型糖尿病两个适 应症 的中国 IND 申请 于 2024 年 3 月获得批准，并于

2024 年 3 月完成中国 Ia 期临床研究首例受试者 入组及给 药；用于超重 或肥胖

适应症的美国 IND 申请已于 2024 年 4 月获批。③HDM2005：拟开发用于晚期

实体瘤和血液瘤治 疗，已于 2024 年 3 月递交中国 IND 申请获受理。④索 米妥

昔单抗注射液（ELAHERE®）：2024 年 3 月，合作方宣布该产品在美国已由 加

速批准转为完全批 准；2024 年 4 月，公司获批加入国际多 中心Ⅲ期临床研究 ，

联 合 贝 伐 珠 单 抗 用 于 二 线 含 铂 化 疗 后 未 出 现 疾 病 进 展 的 叶 酸 受 体 α 阳 性 复 发

性铂敏感上皮性卵 巢癌、输 卵 管癌或原发性腹膜 癌成人患 者的维持治疗。⑤瑞

美吡嗪注射液：与肾小球滤 过 率动态监测系统配 合使用，在 中国的上市许可申

请已于 2024 年 1 月获得受理。⑥泽沃基奥仑赛注 射液（ 赛 恺泽®）：2024 年 3

月 1 日获附条件批准上市， 用于治疗复发或难 治性多发 性骨髓瘤成人患者 ，

公司已组建了专门 的商业化 团队，获批上市当 日即开出 全国首张处方。  

⚫ 重 点医 美产 品注 册受理 ，产 品矩 阵日 渐丰 富。①MaiLi Extreme：公司新型高端

含 利 多 卡 因 注 射 用 透 明 质 酸 钠 填 充 剂 ， 其 中 国 临 床 试 验 顺 利 达 成 主 要 研 究 终

点，显示出良好 的产品安全 性 数据，该产品在 中国的三类 医 疗器械注册申请已

获得受理。②ATGC-110：公 司与韩国 ATGC 合作引进的 A 型肉毒毒素，其 上

市申请已获韩国食 品药品安 全部（MFDS）受理，申 报的 适应症为改善成年 患

者的中度至重度眉 间纹。③YY001：公司与重庆誉颜公司合 作引进的重组 A 型

肉毒毒素，在国内 已完成Ⅲ 期临床受试者入组 。  

⚫ 投 资建 议：公司医美与工业微生物板块高速发展，医 药工业 与商业板块经营保  
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[Table_Market] 市场数据 2024-04-25 

股票代码 000963 

A 股收盘价(元) 32.75 

上证指数 3,052.90 

总股本(万股) 175,433 

实际流通A股(万股) 175,090 

流通 A 股市值(亿元) 573 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河医药】华东医药：业绩符合预期，医美快速增长

&创新逐步兑现 
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[Table_ReportTypeIndex] 公司点评报告 
 

持稳健，创新转型为 公司中长 期发展提供想象空 间。我们预 计公司 2024-2026

年归母净利润为 33.54/39.54/46.06 亿元，同比增长 18.13%/17.90%/16.50%，

EPS 分别为 1.91/2.25/2.63 元，当前股价对应 2024-2026 年 PE 为 17/15/12 倍，

维持“推荐”评级 。  

⚫ 风 险提 示 ：市场竞争的风险，市场推广不及预期 的风险，新 品研发不及预期的

风险。  

 

主要财务指标预测 
[Table_MainFinance]  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 40623.78  45816.93  50372.16  54161.51  

收入增长率% 7.71  12.78  9.94  7.52  

归母净利润（百万元） 2838.86  3353.50  3953.93  4606.35  

利润增速% 13.59  18.13  17.90  16.50  

毛利率% 32.40  32.50  33.00  33.35  

摊薄 EPS(元) 1.62  1.91  2.25  2.63  

PE 20.24  17.13  14.53  12.47  

PB 2.73  2.34  2.01  1.73  

PS 1.41  1.25  1.14  1.06  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 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 18496.68  20386.44  23466.50  27107.96   营业收入 40623.78  45816.93  50372.16  54161.51  

现金 4663.38  4237.09  4694.43  5815.79   营业成本 27461.73  30926.43  33749.35  36098.65  

应收账款 7455.25  8914.96  10500.93  12043.12   营业税金及附加 232.59  253.08  278.24  299.17  

其它应收款 291.14  343.63  377.79  406.21   营业费用 6645.41  7445.25  8210.66  8855.41  

预付账款 279.21  340.19  371.24  397.09   管理费用 1420.19  1695.23  1763.03  1787.33  

存货 4290.21  5786.99  6690.21  7557.01   财务费用 51.19  100.00  120.00  140.00  

其他 1517.49  763.57  831.90  888.74   资产减值损失 -6.52  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 15012.68  17164.87  19022.51  20813.40   公允价值变动收益 -13.76  0.00  0.00  0.00  

长期投资 1535.91  1985.91  2325.91  2665.91   投资净收益 -219.71  -137.45  -151.12  0.00  

固定资产 4140.14  5419.96  6686.38  7939.87   营业利润 3452.93  4100.33  4825.35  5618.59  

无形资产 2333.79  2245.29  2107.63  1906.57   营业外收入 50.55  15.00  20.00  20.00  

其他 7002.84  7513.70  7902.60  8301.04   营业外支出 37.49  38.00  38.00  38.00  

资产总计 33509.36  37551.30  42489.01  47921.35   利润总额 3465.99  4077.33  4807.35  5600.59  

流动负债 10802.61  11103.33  11746.90  12222.75   所得税 619.59  672.76  793.21  924.10  

短期借款 822.38  599.38  354.38  109.38   净利润 2846.40  3404.57  4014.14  4676.50  

应付账款 4374.83  5064.27  5429.03  5702.66   少数股东损益 7.54  51.07  60.21  70.15  

其他 5605.39  5439.68  5963.48  6410.70   归属母公司净利润 2838.86  3353.50  3953.93  4606.35  

非流动负债 1124.49  1276.80  1556.80  1836.80   EBITDA 4552.52  5034.34  5934.86  6933.58  

长期借款 520.76  760.76  1040.76  1320.76   EPS（元） 1.62  1.91  2.25  2.63  

其他 603.73  516.04  516.04  516.04        

负债合计 11927.10  12380.13  13303.70  14059.55   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 534.65  585.72  645.94  716.08   营业收入 7.71% 12.78% 9.94% 7.52% 

归属母公司股东权益 21047.61  24585.45  28539.38  33145.73   营业利润 12.79% 18.75% 17.68% 16.44% 

负债和股东权益 33509.36  37551.30  42489.01  47921.35   归属母公司净利润 13.59% 18.13% 17.90% 16.50% 

      毛利率 32.40% 32.50% 33.00% 33.35% 

现金流量表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 6.99% 7.32% 7.85% 8.50% 

经营活动现金流 3929.22  2768.60  3446.54  4088.22   ROE 13.49% 13.64% 13.85% 13.90% 

净利润 2846.40  3404.57  4014.14  4676.50   ROIC 13.13% 13.02% 13.34% 13.48% 

折旧摊销 819.25  857.01  1007.51  1192.98   资产负债率 35.59% 32.97% 31.31% 29.34% 

财务费用 107.26  0.00  0.00  0.00   净负债比率 -13.46% -10.37% -10.39% -12.17% 

投资损失 188.39  137.45  151.12  0.00   流动比率 1.71  1.84  2.00  2.22  

营运资金变动 -26.56  -1642.39  -1734.16  -1799.25   速动比率 1.28  1.28  1.39  1.56  

其它 -5.52  11.96  7.93  18.00   总资产周转率 1.26  1.29  1.26  1.20  

投资活动现金流 -1750.55  -3160.49  -3024.20  -3001.87   应收帐款周转率 5.54  5.60  5.19  4.80  

资本支出 -1595.77  -2504.94  -2535.08  -2663.87   应付帐款周转率 5.94  6.55  6.43  6.49  

长期投资 -381.76  -448.00  -338.00  -338.00   每股收益 1.62  1.91  2.25  2.63  

其他 226.97  -207.55  -151.12  0.00   每股经营现金 2.24  1.58  1.96  2.33  

筹资活动现金流 -1393.36  -175.96  35.00  35.00   每股净资产 12.00  14.01  16.27  18.89  

短期借款 -125.14  -223.00  -245.00  -245.00   P/E 20.24  17.13  14.53  12.47  

长期借款 -530.70  240.00  280.00  280.00   P/B 2.73  2.34  2.01  1.73  

其他 -737.53  -192.96  0.00  0.00   EV/EBITDA 15.34  10.89  9.17  7.69  

现金净增加额 791.25  -550.46  457.33  1121.36   PS 1.41  1.25  1.14  1.06  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评报告 
 

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

程 培，银河证券医药首席分析师，上海交通大学生物化学与分子生物学硕士，10 年以上医学检验行业 +医药行业研究经验，公

司研究深入细致，对医药行业政策和市场营销实务非常熟悉。此前作为团队核心成员，获得新财富最佳分析师医药行业 2022 年第

4 名、2021 年第 5 名、2020 年入围， 2021 年上海证券报最佳分析师第 2 名，2019 年 Wind“金牌分析师”医药行业第 1 名，2018

年第一财经最佳分析师医药行业第 1 名等荣誉。  

孙 怡，南京大学制药工程 /新南威尔士大学商业分析双硕士，2021 年就职于民生证券，2023 年加入银河证券研究院，主要从事

医药行业研究工作  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 评 级标准   评 级  说 明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指 （ 针对 协议 转 让标 的） 或三板 做 市指 数（ 针 对

做市转让标的）为基准 ，北交所市场以北证 50 指

数 为 基准 ， 香 港 市场 以摩 根士丹 利 中国 指数 为 基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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