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事件： 

公司发布 2024 年度及 2025 年一季度报告。根据 2024 年公司年报，

公司实现营业收入 419.06 亿元，同比增长 3.16%；归母净利润 35.12 

亿元，同比增长 23.72%；扣非归母净利润为 33.52 亿元，同比增长 

22.48%；EPS 为 2.0 元/股，同比增长 23.60%。盈利高于我们预期 5.9%

（之前预计归母净利润为 33.15 亿元）。根据 2025 年一季度报告，公司

实现营业收入 107.36 亿元，同比增长 3.12%；归母净利润 9.15 亿元，

同比增长 6.06%。 

核心要点： 

❑ 医药工业新旧动能转换，创新管线成核心增长驱动力 

2025Q1 中美华东实现营业收入（含 CSO 业务）36.21 亿元，同比增长

6.52%；实现合并归母净利润 8.43 亿元，同比增长 12.20%。 

增量：多款创新药产品处于商业化阶段 

◆ 自身免疫：乌司奴单抗入院超过 800 家，预计年内将持续保持强

劲增长态势；利纳西普用于治疗冷吡啉相关的周期性综合征

（CAPS）和复发性心包炎（RP）两个适应症 2024 年底获批上市。 

◆ 肿瘤：FRα靶点 ADC 爱拉赫 2024 年 11 月获 NMPA 附条件批准

上市；代理产品 CAR-T 赛恺泽（2024 年 3 月获批）2024 年下达 

154 份有效订单；PARP 抑制剂塞纳帕利 2025 年 1 月获批，布局

超过 100 家 DTP 药房，覆盖超过 300 家医院。 

◆ 内分泌：1 类新药脯氨酸加格列净已纳入新版国家医保目录，入院

数量正快速增加；利鲁平 2023 年获批以来持续保持较快增长。 

存量：百令增长有望提速，其余品种短期集采风险较低 

◆ 百令系列产品完成全国中成药采购联盟集采续约，同时受百令胶

囊新医保目录报销适应症扩大的积极因素影响，后续增长有望提

速。 

❑ GLP-1 在研管线持续推进 

◆ 口服小分子 HDM1002：体重管理适应症于 2025 年 6 月底前完成

临床Ⅲ期入组；糖尿病适应症临床 II 期预计 2025 Q3 获得顶线结

果，并于 2025 年下半年进入 III 期临床研究。 

◆ GLP-1R/GIPR 双靶点 HDM1005：体重管理适应症预计 2025 Q4

进入 III 期临床研究；糖尿病适应症 II 期临床试验已于 2025 年 

4 月完成首例受试者入组。 

◆ FGF21R/GCGR/GLP-1R 三靶点 DR10624 ：合并肝纤维化高风险

的代谢相关脂肪性肝病以及代谢合并酒精相关脂肪变性肝病 II 期

临床研究，并于 2025 年 4 月完成首例受试者入组；重度高甘油

三酯血症 II 期临床研究已完成全部患者入组，预计 2025 年第三
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季度获得揭盲后的顶线结果。 

◆ 司美格鲁肽：糖尿病适应症已于 2025 年 3 月递交上市申请获受

理；体重管理适应症已于 2025 年 2 月完成Ⅲ期临床研究全部受

试者入组。 

❑ 工业微生物保持较快增长，医美有所承压 

◆ 工业微生物 2025Q1 收入同比增长 29.98%：后续随着海外市场的

积极拓展，板块业务将有望延续良好发展势头。 

◆ 医美有所承压：2025Q1 海外医美营业收入 2.38 亿元，同比下降

12.29%，环比 2024Q4 增长 24.37%;国内医美营业收入 2.54 亿元，

同比下降 1.36%，环比 2024Q4 增长 10.64%。预计随着海外医美架

构调整完成及新产品高端玻尿酸 MaiLi 于 2025 年 5 月正式商业

化销售，2025 年医美板块有望恢复增长。 

❑ 投资建议 

公司具备优秀的运营能力，产业步入新环境下，公司积极应对产品结构

转型期，通过打造差异化创新产品管线和多元化业务板块，保障公司稳

健发展。当前创新管线步入兑现期，存量产品风险基本出清，我们预计

2025-2027 年收入同比增速分别为 5.3%、5.3%和 4.7%，归母净利润分

别为 39.4 亿元、44.1 亿元和 49.4 亿元，同比增速分别为 12.1%、12.0%

和 12.1%，EPS 分别为 2.2 元、2.5 元和 2.8 元，当前股价对应 2025-

2027 年 PE 分别为 16.8、15.0 和 13.4 倍，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

创新管线推进及商业化低于预期；消费市场恢复低于预期；国内医药政 

策收紧风险；地缘冲突风险；贸易关税加剧风险。 

财务预测 2024 2025E  2026E  2027E 

营业收入 419.1  441.1  464.5  486.2  

同比增速 3.2% 5.3% 5.3% 4.7% 

归母净利润 35.1 39.4 44.1 49.4 

同比增速 23.7% 12.1% 12.0% 12.1% 

毛利率 33.2% 33.9% 34.9% 35.3% 

ROE 15.2% 15.2% 15.1% 15.1% 

每股收益（元） 2.0  2.2  2.5  2.8  

PE 18.8  16.8  15.0  13.4  

PB 2.9  2.5  2.3  2.0  

资料来源：天软科技、湘财证券研究所；单位：亿元 
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附表 华东医药公司财务报表以及相应指标 

资产负债表  利润表 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 21052  21482  23499  25169   营业收入 41906  44109  46447  48617  

货币资金 5276  6360  8108  9745   营业成本 27989  29140  30215  31433  

应收账款 8425  8126  8203  8061   税金及附加 251  257  272  285  

其他应收款 403  444  519  527   销售费用 6409  6916  7385  7716  

预付账款 400  291  302  314   管理费用 1397  1411  1626  1551  

存货 4776  4492  4596  4750   研发费用 1426  1504  1672  1750  

其他流动资产 1770  1769  1770  1771   财务费用 22  15  -22  -63  

非流动资产 16827  17916  19153  20488   信用减值损失 -112  -112  -112  -112  

长期股权投资 1544  1544  1544  1544   资产减值损失 -41  -41  -41  -41  

固定资产 4422  4202  3961  3690   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 837  656  529  440   投资收益 -129  -50  80  80  

无形资产 3645  5047  6528  8101   营业利润 4325  4811  5395  6043  

其他非流动资产 6380  6467  6591  6713   营业外收入 88  49  62  66  

资产总计 37879  39398  42651  45657   营业外支出 111  62  70  81  

流动负债 13794  12877  1346

3  

13377   利润总额 4302  4798  5387  6029  

短期借款 2312  2312  2312  2312   所得税 807  879  999  1111  

应付账款 4468  4371  4230  4086   净利润 3494  3919  4388  4917  

其他流动负债 7014  6194  6921  6978   少数股东损益 -18  -20  -22  -25  

非流动负债 521  51  -486  -989   归属母公司净利润 3512  3939  4411  4942  

长期借款 14  -504  -1017  -1532   EBITDA 5212  5916  6494  7123  

其他非流动负债 507  555  531  543   EPS（元） 2.00  2.25  2.51  2.82  

负债合计 14315  12928  12977  12387   主要财务比率 

归属母公司股东权益 23060  25986  29213  32833   会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 1754  1754  1754  1754   成长能力     

资本公积 2551  2551  2551  2551   营业收入 3.2% 5.3% 5.3% 4.7% 

留存收益 18852  21774  25003  28622   营业利润 25.2% 11.2% 12.1% 12.0% 

少数股东权益 504  484  461  436   归属母公司净利润 23.7% 12.1% 12.0% 12.1% 

负债和股东权益 37879  39398  42651  45657   获利能力     

现金流量表  毛利率 33.2% 33.9% 34.9% 35.3% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  净利率 8.4% 8.9% 9.5% 10.2% 

经营活动现金流 3749  4997  5697  5815   ROE 15.2% 15.2% 15.1% 15.1% 

净利润 3494  3919  4388  4917   ROIC 22.2% 23.0% 24.2% 25.0% 

资产减值准备 153  93  -103  41   偿债能力     

折旧摊销 865  1090  1120  1142   资产负债率 37.8% 32.8% 30.4% 27.1% 

财务费用 87  15  -22  -63   流动比率 1.53  1.67  1.75  1.88  

投资损失 83  50  -80  -80   速动比率 1.18  1.32  1.40  1.53  

营运资金变动 -912  -203  402  -156   利息保障倍数 42.95  66.89  94.62  144.76  

其他经营现金流 -21  33  -8  12   营运能力     

投资活动现金流 -2170  -2256  -2267  -2406   总资产周转率 1.17  1.14  1.13  1.10  

资本支出 1728  308  367  400   应收账款周转率 5.12  5.23  5.55  5.85  

长期投资 68  0  0  0   存货周转率 6.14  6.25  6.61  6.69  

其他投资现金流 -374  -1949  -1900  -2006   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -750  -1656  -1682  -1771   每股收益 2.00  2.25  2.51  2.82  

短期借款 1490  0  0  0   每股经营现金流 2.14  2.85  3.25  3.31  

长期借款 -506  -519  -513  -516   每股净资产 13.15  14.81  16.65  18.72  

普通股增加 -0  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 104  0  0  0   P/E 18.79  16.75  14.96  13.35  

其他筹资现金流 -1837  -1138  -1170  -1256   P/B 2.86  2.54  2.26  2.01  

现金净增加额 782  1084  1748  1637   EV/EBITDA 11.57  10.19  9.28  8.46  

资料来源：天软科技、湘财证券研究所；单位：百万元 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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