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市场数据  
收盘价(元) 28.53 

一年最低/最高价 25.96/44.39 

市净率(倍) 2.30 

流通A股市值(百万元) 49,953.29 

总市值(百万元) 50,050.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.40 

资产负债率(%,LF) 38.39 

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 年年报点

评：业绩符合预期，创新品种将陆续

上市助推业绩增长》 

2024-04-18 

《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 
 

 

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） 37715 40624 43511 47734 52180 

同比（%） 9.12 7.71 7.11 9.71 9.31 

归母净利润（百万元） 2499 2839 3348 3916 4561 

同比（%） 8.58 13.59 17.93 16.97 16.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.42 1.62 1.91 2.23 2.60 

P/E（现价&最新摊薄） 20.03 17.63 14.95 12.78 10.97 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告，2024 年上半年，公司实现营业收入 209.65 亿元
（+2.84%），归母净利润 16.96 亿元（+18.29%），扣非归母净利润 16.25 

亿元（+13.85%）。2024 年 Q2 季度，公司实现营业收入 105.54 亿元
（+2.76%），归母净利润 8.34 亿元（+22.85%），扣非归母净利润 7.87 亿
元（+17.46%）。 

◼ 医药工业保持 10%+稳健增长，医药商业略有下滑。2024H1，工业板块
核心子公司中美华东保持良好经营趋势，实现营业收入 66.98 亿元（含 

CSO 业务），同比增长 10.63%，实现归母净利润 13.85 亿元，同比增
长 11.48%，净资产收益率 12.29%。2024 H1，医药商业实现营业收入 

135.52 亿元（-0.58%），累计实现净利润 2.18 亿元（+0.90%），我们认
为下半年增速有望改善。 

◼ 医美业务整体实现 10%+收入增长，利润贡献持续稳步提升。2024H1，
医美板块整体表现良好，合计收入达 13.48 亿元（剔除内部抵消因素），
同比增长 10.14%。其中，国际医美收入约 5.7 亿元（-14.81%），增长发
力主要受全球经济增长乏力及 EBD 业务阶段性需求波动影响；国内医
美全资子公司欣可丽美学实现营业收入 6.18 亿元（+19.78%），主要为
伊妍仕少女针收入，预计为公司利润带来重要贡献。此外，后续 MaiLi 

玻尿酸、伊妍仕少女针 S 型、聚左旋乳酸胶原蛋白刺激剂等产品预计
将在国内陆续获批上市，丰富管线奠定医美板块增长持续性。 

◼ 丰富的在研管线储备，奠定长期增长基础。截至 2024 半年报，医药在
研项目合计 129 个，其中创新产品及生物类似药项目 86 个。 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。 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。公司创新研发重点布局内分泌、自身免
疫及肿瘤三大领域，目前创新产品管线已超 70 项。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增长
动力。 

◼ 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 2024-2026 年 归 母 净 利 润 由 34.14/40.36/47.21 亿 元 下 调 至
33.48/39.16/45.61 亿元，对应当前市值的 PE 估值分别为 15/13/11 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 20,609 26,479 31,654  营业总收入 40,624 43,511 47,734 52,180 

货币资金及交易性金融资产 4,663 6,424 11,763 15,608  营业成本(含金融类) 27,462 28,792 31,259 34,311 

经营性应收款项 9,176 8,481 9,160 9,244  税金及附加 233 239 263 287 

存货 4,290 5,304 5,110 6,321  销售费用 6,645 7,096 7,785 8,249 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,420 1,521 1,669 1,772 

其他流动资产 367 399 446 481  研发费用 1,271 1,470 1,613 1,658 

非流动资产 15,013 14,945 14,798 14,571  财务费用 51 48 48 52 

长期股权投资 1,536 1,536 1,536 1,536  加:其他收益 172 87 86 83 

固定资产及使用权资产 4,291 4,277 4,195 4,056  投资净收益 (220) (261) (310) (261) 

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) (10) 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 3,453 4,114 4,806 5,596 

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 35,554 41,277 46,226  利润总额 3,466 4,099 4,795 5,585 

流动负债 10,803 10,393 12,080 12,322  减:所得税 620 717 839 977 

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 3,382 3,956 4,608 

经营性应付款项 6,104 5,734 7,117 6,989  减:少数股东损益 8 34 40 46 

合同负债 135 144 156 172  归属母公司净利润 2,839 3,348 3,916 4,561 

其他流动负债 3,382 3,333 3,626 3,979       

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 1.91 2.23 2.60 

长期借款 521 521 521 521       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,733 4,525 5,287 6,052 

租赁负债 57 87 167 267  EBITDA 4,553 5,172 5,965 6,758 

其他非流动负债 547 547 547 547       

负债合计 11,927 11,548 13,315 13,656  毛利率(%) 32.40 33.83 34.51 34.25 

归属母公司股东权益 21,048 23,438 27,354 31,915  归母净利率(%) 6.99 7.69 8.20 8.74 

少数股东权益 535 568 608 654       

所有者权益合计 21,582 24,006 27,962 32,569  收入增长率(%) 7.71 7.11 9.71 9.31 

负债和股东权益 33,509 35,554 41,277 46,226  归母净利润增长率(%) 13.59 17.93 16.97 16.48 

           

           

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 3,669 6,241 4,634  每股净资产(元) 12.00 13.36 15.59 18.19 

投资活动现金流 (1,751) (865) (861) (762)  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 15.19 15.68 15.51 

现金净增加额 791 2,216 5,340 3,844  ROE-摊薄(%) 13.49 14.28 14.32 14.29 

折旧和摊销 819 647 678 706  资产负债率(%) 35.59 32.48 32.26 29.54 

资本开支 (1,596) (574) (521) (471)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.63 14.95 12.78 10.97 

营运资本变动 (27) (809) 1,098 (1,157)  P/B（现价） 2.38 2.14 1.83 1.57 

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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