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证券研究报告·A 股公司简评  化学制药 

创新转型进展兑现， 

医美工微催化丰富 
 

核心观点 

公司 2024 年经营保持稳健，业绩略超预期。医药工业利润表现

亮眼，创新动能逐步释放。医药商业重回增长轨道，稳健应对行

业变化。国内医美稳健增长，海外医美有所扰动。工微增速亮眼，

聚焦四大领域。盈利水平提升，创新投资亏损缩窄。展望 2025：

1）创新转型进展兑现，关注后续数据披露进展及对外合作可能

性；2）医美 25 年起管线进入收获期，管线迅速丰富带来利润弹

性；3）工微板块多重催化。 

事件 

公司发布 2024 年年度报告及利润分配预案  

4 月 17 日，公司发布 2024 年年度报告，24 年营收 419.06 亿，

同比+3.16%；归母净利润 35.12 亿，同比+23.72%；扣非归母净

利润 33.52 亿，同比+22.48%。24Q4 营收 104.28 亿，同比+1.94%；

归母净利润 9.50 亿，同比+46.16%；扣非归母净利润 8.70 亿，同

比+50.88%。 

公司拟每 10 股派发现金 5.80 元（含税），结合中期分红，

合计派发现金红利 16.31 亿元。 

简评 

业绩略超预期，工业板块增长稳健，分红比例持续提升 
 
重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 40,623.78 41,905.71 44,910.00 48,350.00 51,500.00 

YoY(%) 7.71 3.16 7.17 7.66 6.51 

净利润(百万元) 2,838.86 3,512.10 4,004.98 4,510.50 4,969.15 

YoY(%)  13.59 23.72 14.03 12.62 10.17 

毛利率(%) 32.40 33.21 33.51 34.20 34.28 

净利率(%) 6.99 8.38 8.92 9.33 9.65 

ROE(%) 13.49 15.23 15.22 15.04 14.61 

EPS(摊薄/元) 1.62 2.00 2.28 2.57 2.83 

P/E(倍) 23.84 19.27 16.90 15.00 13.62 

P/B(倍) 3.22 2.93 2.57 2.26 1.99 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 数据截止 2025.04.20 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

11.63/15.99 17.16/16.08 28.39/21.70 

12 月最高/最低价（元）  38.98/26.38 

总股本（万股）  175,407.70 

流通 A 股（万股）  175,194.12 

总市值（亿元）  676.72 

流通市值（亿元）  675.90 

近 3 月日均成交量（万）  1164.60 

主要股东   

中国远大集团有限责任公司  41.67% 
 

股价表现 
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业绩略超预期，分红比例持续提升。公司 24 年营收 419.06 亿，同比+3.16%；归母净利润 35.12 亿，同比

+23.72%；扣非归母净利润 33.52 亿，同比+22.48%。24Q4 营收 104.28 亿，同比+1.94%；归母净利润 9.50 亿，

同比+46.16%；扣非归母净利润 8.70 亿，同比+50.88%。整体经营稳健，收入端增速放缓预计主要受商业板块影

响，利润端增长良好主要来自于公司核心工业板块驱动，创新动能逐步释放。公司 2024 年度拟每 10 股派发现

金 5.80 元（含税），派发现金红利 10.17 亿元，结合已派发中期分红 6.14 亿元，全年合计派发现金红利 16.31 亿

元，占本年度归母净利润的比例为 46.45%，分红比例持续提升，积极回报投资者。 

医药工业：利润表现亮眼，创新动能逐步释放。2024 年公司医药工业核心子公司中美华东收入 138.11 亿元，

同比增长 13.05%，扣非净利润 28.76 亿元，同比增长 29.04%。公司创新布局重点围绕内分泌、自免和抗肿瘤三

大领域，目前创新管线超 80 项。公司创新转型进展已逐步开始兑现，2024 年至今 BCMA CAR-T、FRα-ADC

（ELAHERE）、乌司奴单抗生物类似药（HDM3001）、ARCALYST、塞纳帕利等多款重磅产品已上市，展望 2025

年创新品种上市及销售有望持续贡献收入增量，推动公司医药工业板块稳步增长。 

国内医美稳健增长，海外医美有所扰动。2024 年公司医美业务合计营收 23.26 亿元（剔除内部抵消因素），

同比下降 4.94%。按地区拆分来看，国内医美子公司欣可丽美学实现营收 11.39 亿元，同比增长 8.32%。注射产

品高端玻尿酸 MaiLi Extreme 于 25 年 1 月获批上市，能量源设备 V20 于 24 年 9 月获批上市，产品线持续丰富。

海外医美全资子公司英国 Sinclair 营收 9.67 亿元人民币，同比下降 25.81%。海外医美主要受全球经济增长乏力

影响，此外 EBD 业务有阶段性内部调整和需求波动，我们预计后续随着需求恢复及市场开拓持续推进，海外医

美业务有望逐步企稳。 

工微增速亮眼，聚焦四大领域。2024 年工业微生物板块合计实现销售收入 7.11 亿元，同比增长 43.12%，

增速亮眼。从布局来看工微业务核心布局四大领域：xRNA、特色原料药&中间体、大健康&生物材料、动物保

健。24 年公司工微业务进展丰富，持续开拓国际市场。目前大健康板块子公司美琪健康的宜昌产业基地（一期）

工程已完成建设并取得生产许可证，转入常态化运行，并于 24 年取得多项认证，25 年随着产能爬坡将逐步贡

献增量。特色原料药方面 ADC 原料已完成系列产品布局，主流毒素品种已全部完成美国 DMF 文件注册号，多

肽业务已完成整体布局，后续关注国际市场开拓情况，预期未来海外订单潜力将陆续释放。 

医药商业重回增长轨道，稳健应对行业变化。2024 年公司医药商业营收 270.92 亿元，同比增长 0.41%，净

利润 4.56 亿元，同比增长 5.58%。医药商业板块 23 年下半年以来短期增速受行业影响略有扰动，24 年重回增

长轨道，依靠内部主动调整和变化应对外部的冲击和竞争，业务拓展与运营提效并重，继续保持稳健发展。公

司医药商业围绕“保存量、促增量、提质量”的经营思路，在传统业务持续深耕的基础上，多元化拓展药品、

医疗器械、中药饮片、非药商品等业务形态，加快零售与 CSO 服务升级，展望 2025 年商业板块有望保持健康

增长。 

盈利水平提升，创新投资亏损缩窄。2024 年公司毛利率 33.21%（+0.81pct）；净利率 8.34%（+1.33pct），盈

利能力保持提升。费用方面，销售费用率 15.29%（-1.07pct），管理费用率 3.33%（-0.16pct），研发费用率 3.40%

（+0.27pct），财务费用率 0.05%（-0.07pct）。销售费用率下降，研发保持较高投入强度。同时公司近年来在创新

药等领域不断加大投资，2024 年对联营企业和合营企业的投资收益为-0.68 亿元，23 年同期为-1.88 亿元，亏损

同比大幅缩窄，后续随着子公司自身盈利能力提升及潜在对外授权收益兑现，参控股研发机构对公司利润影响

有望逐步转为正面。2024 年经营活动现金流量净额 37.49 亿元，同比下降 4.59%，经营活动现金流量净额与净

利润水平保持匹配。其余财务指标基本正常。 

未来展望：1）创新转型进展兑现：公司近年来不断丰富创新药研发管线布局，重点围绕内分泌、自免和抗
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肿瘤三大领域，2024 年至今 BCMA CAR-T、FRα-ADC（ELAHERE）、乌司奴单抗生物类似药（HDM3001）、

ARCALYST、塞纳帕利等多款重磅产品已上市，展望 2025 年创新品种上市及销售有望持续贡献收入增量。同时

GLP-1 领域司美格鲁肽 25 年 3 月上市申请已获受理，HDM1002、HDM1005、DR10624 等重要品种临床进展有

望持续推进，25 年 6 月公司将于美国糖尿病协会（ADA）科学会议上披露 HDM1005（双靶点，Oral 汇报）和

HDM1002（口服小分子，POSTER 展示）数据，建议关注后续数据披露进展及对外合作可能性。 

2）医美 25 年起管线进入收获期：公司国内医美增长良好，海外医美短期有所波动，后续随着全球宏观改

善、市场需求恢复及公司市场开拓持续推进，海外医美业务有望逐步企稳。管线方面 25 年 1 月公司高端透明质

酸 MaiLi Extreme 获 NMPA 批准上市，公司与誉颜制药合作的重组 A 型肉毒毒素 24 年 12 月上市申请获 NMPA

受理（中度至重度眉间纹适应症），伊妍仕 M 型上市申请于 25 年 1 月获 NMPA 受理（长效），光学射频治疗仪

V30 中国注册申请 25 年 3 月获 NMPA 受理。同时后续还有 Lanluma、MaiLi Precise 等多款产品积极推进中。相

关产品有望自 25 年起逐步上市，丰富公司医美产品管线。 

3）工微板块多重催化：美琪健康已于 23Q4 投产，24 年转入常态化运营，我们预计 25 年随着产能爬坡将

逐步贡献增量；动保业务布局蓝海赛道，品种引进及品牌培育将助力 C 端发力；特色原料药&中间体板块多肽

业务已完成布局，关注国际市场拓展。 

图表1： 华东医药工业板块创新进展梳理 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

盈利预测及投资评级  

我们预测 2025-2027 年，公司营收分别为 449.1、483.5 和 515 亿元，分别同比增长 7.2%、7.7%和 6.5%；归

母净利润分别为 40.05、45.11 和 49.69 亿元，分别同比增长 14%、12.6%和 10.2%。折合 EPS 分别为 2.28 元/股、
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2.57 元/股和 2.83 元/股，对应 PE 为 16.9X、15X 和 13.6X，维持“买入”评级。 

风险提示 

药品研发失败风险、审评进度不及预期风险：公司核心业务医药工业板块相关新药在研项目较多，创新药

研发本身具有不确定性，药品研发失败以及审评不确定性可能造成研发投入回报不及预期影响。 

医保控费及行业竞争加剧风险：目前国家药品集中带量采购以及医保谈判工作逐步常态化，公司目前尚有

部分仿制药品种未被纳入集采，未来被集采后相关品种价格下降可能对该品种收入带来一定影响。 

工业微生物产品进展不及预期风险; 

原料成本上升风险；  

不良医疗事件可能对行业造成冲击超出预期风险。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 
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