
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 08 月 28 日  

证券研究报告•2026 半年报点评 

买入 （维持）  

当前价： 27.66 元 

华东医药（000963） 医药生物 目标价： ——元（6 个月） 

业绩稳健增长，创新药持续放量 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：杜向阳 

执业证号：S1250520030002 

电话：021-68416017 

邮箱：duxy@swsc.com.cn 

联系人：张旭安 

电话：021-68416017 

邮箱：zhangxuan@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 17.54 

流通 A 股(亿股) 17.53 

52 周内股价区间(元) 26.41-45.45 

总市值(亿元) 485.43 

总资产(亿元) 399.75 

每股净资产(元) 14.51 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华东医药（000963）：创新驱动业绩增

长，商业化能力凸显  (2025-08-27) 
 

 

[Table_Summary]  事件：华东医药发布 2026年半年度报告，上半年公司实现营业收入 220.67 亿
元（+1.81%）；利润总额达到 22.11 亿元（+0.81%）；实现归母净利润 18.61
亿元（+2.53%）。医药工业板块盈利韧性凸显，连续实施中期分红，彰显对股
东的持续回报能力。 

 创新药持续放量，驱动业绩高质量增长：报告期内中美华东实现营收 79.69亿元
（+8.92%），归母净利润 17.40 亿元（+10.12%）。其中创新药收入 16.84 亿
元（+52%），占医药工业营收 21.14%，成为核心增长动力。研发层面，目前
推进 96 项创新药管线项目，创新药研发中心成立 6 年累计 12 款创新产品获批
上市。1）内分泌领域，司美格鲁肽注射液糖尿病、体重管理适应症均在审评中；
三靶点激动剂 DR10624 获突破性疗法认定并启动 III期临床；德谷门冬双胰岛素
已递交上市申请，新一代 siRNA减重药物 HDM1014预计 2026年 Q4申报临床。
2）肿瘤领域，EGFR/HER3 双抗 ADC、BCMA 鹅膏蕈碱 ADC 均完成中国 I期
首例入组；多款靶向 ADC药物及三靶点抗体融合蛋白持续推进临床。3）自免领
域，乌司奴单抗克罗恩病适应症 2026年 5月获批，上半年销售额超 3亿元（同
比翻倍），覆盖超 2000 家处方医院。多款皮肤疾病在研药物稳步推进。 

 创新药商业化全面提速，多款重磅品种进入放量通道。2026 年上半年，前期获
批创新产品进入规模化放量阶段，叠加新增商业化产品贡献增量，创新产品业务
收入规模持续快速扩张，当期实现销售及代理服务收入合计 16.84亿元（+52%）。
CAR-T疗法泽沃基奥仑赛注射液（商品名：赛恺泽®）自上市以来市场拓展态势
强劲，临床安全性和疗效收获积极评价。索米妥昔单抗注射液（爱拉赫®，
ELAHERE®）为全球首个且目前唯一获批用于铂耐药卵巢癌治疗的 FRα靶向
ADC 药物，于 2025 年 11月正式商业化销售。目前公司创新药研发成果逐步落
地，自主研发及引进合作产品已有近 20款上市并实现商业化销售，另有 10余款
处于注册审评阶段。公司已形成 ADC、GLP-1 和自免等领域的多元化创新产品
矩阵，高效的商业转化能力与丰富的在研管线共同支撑起公司创新发展新格局。 

 商业板块稳健夯实底盘，微生物业务强势增量突围，医美业务筑底蓄力迎复苏。
1）医药商业稳中求进，第二增长曲线加速培育。上半年板块实现营业收入 141.82

亿元（+1.68%），净利润 2.33亿元（+3.02%）。2）工业微生物高增长，四大
业务全面逆势扩张。板块合计实现销售收入 4.37 亿元（+18.64%），各业务单
元均实现逆势增长。3）医美业务触底待复苏，新品管线密集落地积蓄动能。医
美板块（剔除内部抵消）合计实现营业收入 6.51 亿元（-41.43%）。海外端 
Kytogen® Defend于 2026 年 8月取得欧盟 MDR CE认证，进一步丰富注射产
品矩阵。随着多款重磅新品逐步完成市场培育、销售动能释放，医美板块有望平
稳走出调整周期。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年收入分别为 456、479、500亿元，对
应 PE 为 13、12、11 倍。公司创新药商业化进展顺利，多款产品已进入放量通
道，管线丰富且梯次有序，维持“买入”评级。 

 风险提示：研发成果及商业化不及预期风险；行业竞争加剧风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 43612.01  45638.60  47909.64  49986.22  

增长率 4.07% 4.65% 4.98% 4.33% 

归属母公司净利润（百万元） 3414.34  3602.21  4026.39  4431.86  

增长率 -2.78% 5.50% 11.78% 10.07% 

每股收益EPS（元） 1.95  2.05  2.30  2.53  

净资产收益率 ROE 13.55% 13.24% 13.62% 13.80% 

PE 14  13  12  11  

PB 1.93  1.78  1.64  1.51  

数据来源：Wind，西南证券 

  

-39%

-28%

-18%

-8%

2%

13%

25/8 25/10 25/12 26/2 26/4 26/6 26/8

华东医药 沪深300 



 
华东医药（000963）2026 半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

盈利预测 

关键假设： 

假设 1：医药工业：2026 年上半年，公司医药工业板块核心子公司中美华东实现营业收

入 79.69 亿元（含 CSO 业务），同比增长 8.92%。创新产品业务收入达 16.84 亿元，同比

增幅高达 52%，占医药工业营收比重达 21.14%，创新业务已成为驱动医药工业板块增长的

核心引擎。预计 2026-2028 年制药业务产品销量增速分别为 6.0%、6.0%、6.0%，毛利率分

别为 76.8%、77.0%、77.0%。 

假设 2：医美板块：2026 上半年承压主要因国内市场因终端消费复苏节奏偏缓，行业监

管持续收紧、合规标准不断升级，海外市场地缘政治波动、汇率起伏等多重因素扰动。后续，

1)国内：Glacial®spa 酷雪超额完成半年度目标，终端需求保持旺盛，再生填充产品竞争格

局良好，商业化放量有望加速；2)国际：Sinclair 正积极拓展东南亚、中东等新兴市场，

Kytogen® Defend 于 2026 年 8 月取得欧盟 MDR CE 认证，进一步丰富注射产品矩阵，海外

业务拓展有序推进中，预计医美板块整体 2026-2028年收入增速分别为-30.0%、5.0%、10.0%，

毛利率分别为 70%、70%、70%； 

假设 3：医药商业：2026 年上半年，公司医药商业板块实现营业收入 141.82 亿元，在

行业承压背景下，医药商业保持稳健运行，预计维持平稳增长态势。预计 2026-2028 年收入

增速分别为 5.0%、4.0%、3.0%，毛利率分别为 7.0%、7.0%、7.0%，较为稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

医药工业  

收入  14555.7 15429.1 16354.8 17336.1 

增速  8.2% 6.0% 6.0% 6.0% 

毛利率  77.4% 76.8% 77.0% 77.0% 

医美板块  

收入  1398.9 979.2 1028.2 1131.0 

增速  -31.5% -30.0% 5.0% 10.0% 

毛利率  67.3% 70.0% 70.0% 70.0% 

医药商业  

收入  30488.3 32012.7 33293.2 34292.0 

增速  7.9% 5.0% 4.0% 3.0% 

毛利率  6.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

整体合并抵消  收入  -3,235.1 -3,267.5 -3,300.1 -3,333.1 

其他业务  收入  404.2 485.0 533.5 560.2 

合计  

收入  43,612.0 45,638.6 47,909.6 49,986.2 

增速  4.1% 4.6% 5.0% 4.3% 

毛利率  34.3% 33.7% 34.1% 34.6% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 43612.01  45638.60  47909.64  49986.22  净利润 3410.85  3598.53  4022.27  4427.33  

营业成本 29499.48  30269.80  31589.19  32712.42  折旧与摊销 950.51  846.18  864.94  871.83  

营业税金及附加 246.54  273.83  277.88  284.92  财务费用 18.77  150.20  117.14  95.98  

销售费用 6526.83  7302.18  7665.54  7997.80  资产减值损失 -87.90  -50.00  -50.00  -50.00  

管理费用 1344.11  3194.70  3353.67  3499.04  经营营运资本变动 -313.92  -51.92  -313.81  -292.54  

财务费用 18.77  150.20  117.14  95.98  其他  267.29  148.41  200.22  180.34  

资产减值损失 -87.90  -50.00  -50.00  -50.00  经营活动现金流净额 4245.60  4641.40  4840.77  5232.93  

投资收益 -137.84  -100.00  -100.00  -100.00  资本支出 -2266.05  -2040.00  -2040.00  -2040.00  

公允价值变动损益 0.00  -2.29  -1.15  -1.34  其他  596.28  -26.83  -101.15  -101.34  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1669.77  -2066.83  -2141.15  -2141.34  

营业利润 4107.89  4395.59  4855.07  5344.73  短期借款 -690.44  -638.25  -382.46  -101.19  

其他非经营损益 -91.43  -95.84  -72.44  -71.90  长期借款 237.77  -500.00  -300.00  -200.00  

利润总额 4016.46  4299.75  4782.63  5272.83  股权融资 -134.95  0.00  0.00  0.00  

所得税 605.62  701.22  760.36  845.50  支付股利 -1631.07  -1585.67  -1672.92  -1869.92  

净利润 3410.85  3598.53  4022.27  4427.33  其他  -603.79  -264.85  -117.14  -95.98  

少数股东损益 -3.49  -3.68  -4.11  -4.53  筹资活动现金流净额 -2822.47  -2988.77  -2472.51  -2267.09  

归属母公司股东净利润 3414.34  3602.21  4026.39  4431.86  现金流量净额 -254.23  -414.19  227.10  824.50  

                  

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 4978.05  4563.86  4790.96  5615.47  成长能力         

应收和预付款项 9954.92  10292.19  10842.46  11294.55  销售收入增长率 4.07% 4.65% 4.98% 4.33% 

存货  5535.77  5680.31  5929.39  6141.14  营业利润增长率 -5.01% 7.00% 10.45% 10.09% 

其他流动资产 758.61  232.91  244.50  255.10  净利润增长率 -2.39% 5.50% 11.78% 10.07% 

长期股权投资 1509.12  1509.12  1509.12  1509.12  EBITDA 增长率 -0.86% 6.20% 8.26% 8.14% 

投资性房地产 10.95  10.95  10.95  10.95  获利能力         

固定资产和在建工程 5302.70  5054.19  4786.93  4512.79  毛利率 32.36% 33.67% 34.07% 34.56% 

无形资产和开发支出 8467.02  9911.30  11355.57  12799.85  三费率 18.09% 23.33% 23.24% 23.19% 

其他非流动资产 2520.90  2518.95  2516.99  2515.04  净利率 7.82% 7.88% 8.40% 8.86% 

资产总计 39038.04  39773.78  41986.88  44654.00  ROE 13.55% 13.24% 13.62% 13.80% 

短期借款 1621.90  983.65  601.19  500.00  ROA 8.74% 9.05% 9.58% 9.91% 

应付和预收款项 8945.62  9051.83  9498.48  9824.64  ROIC 16.07% 16.42% 16.91% 17.31% 

长期借款 252.03  -247.97  -547.97  -747.97  EBITDA/销售收入  11.64% 11.81% 12.18% 12.63% 

其他负债 3047.48  2808.17  2907.72  2992.47  营运能力         

负债合计 13867.03  12595.68  12459.43  12569.14  总资产周转率 1.13  1.16  1.17  1.15  

股本  1753.74  1753.74  1753.74  1753.74  固定资产周转率 9.81  9.84  10.08  10.87  

资本公积 2416.36  2416.54  2416.54  2416.54  应收账款周转率 4.73  4.71  4.73  4.71  

留存收益 20635.47  22652.02  25005.48  27567.42  存货周转率 5.69  5.37  5.42  5.39  

归属母公司股东权益 24811.34  26822.11  29175.58  31737.52  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  109.15% — — — 

少数股东权益 359.67  355.99  351.87  347.34  资本结构         

股东权益合计 25171.01  27178.10  29527.45  32084.86  资产负债率 35.52% 31.67% 29.67% 28.15% 

负债和股东权益合计 39038.04  39773.78  41986.88  44654.00  带息债务/总负债 13.51% 5.84% 0.43% -1.97% 

         流动比率 1.62  1.69  1.75  1.82  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.20  1.22  1.27  1.34  

EBITDA 5077.18  5391.97  5837.15  6312.54  股利支付率 47.77% 44.02% 41.55% 42.19% 

PE 14.21  13.46  12.05  10.94  每股指标         

PB 1.93  1.78  1.64  1.51  每股收益 1.95  2.05  2.30  2.53  

PS 1.11  1.06  1.01  0.97  每股净资产 14.35  15.50  16.84  18.30  

EV/EBITDA 8.47  7.82  7.06  6.35  每股经营现金 2.42  2.65  2.76  2.98  

股息率 3.36% 3.27% 3.45% 3.86% 每股股利 0.93  0.90  0.95  1.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 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。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；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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