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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

近日，公司发布三季报预告：前三季度归母净利润同比增长 30.45-41.42%；

第三季度实现归母净利润 1.05-1.22 亿元，同比增长 30-50%。 

 事件评论 

 业绩超预期，术后辅助有望提供增量市场。埃克替尼 3 季度仍然保持了

较快增长，超出了市场预期。我们认为，主要原因是埃克替尼较同类竞

品有明确的学术特色，在部分领域实现了更好疗效。ICOGEN 研究证

明毒副作用更低；BRAIN 研究证明针对脑转移优于放疗；INCREASE

研究将 PFS 从 10 个月左右延长到 13 个月左右，疗效显著超出竞品。

2）公司强大的学术营销团队，在肺癌领域持续深耕，使得埃克替尼口

碑和粘性不断增强。3）每年新发 30 万左右的 EGFR 阳性非小细胞肺

癌患者，随着医保的全面纳入，埃克替尼的渗透率在不断提高。4）埃

克替尼术后辅助注册研究 EVIDENCE 正在进行，预计将于 2020 年新

增适应症，有望带来 5 亿元级别增量市场。5）奥希替尼最终生存期数

据公布，占试验患者 62%的亚洲人群（n=347）的 OS 未能显示出生存

期改善，一线使用 3 代和一线使用 1 代药物患者的生存期相同。基于临

床金标准 OS 数据来看，国内埃克替尼等 1 代产品不会被 3 代产品所替

代。埃克替尼有望长期保持稳健的现金流。 

 恩沙替尼处于审评后期，管线进入兑现期。恩沙替尼预计有望在年内获

批上市。后续恩沙替尼 ALK 适应症一线中美双报、恩沙替尼新增 ROS1

适应症、新一代抗血管伏罗尼布（CM082）、3 代 EGFR 抑制剂

BPI-D0316、贝伐珠单抗、帕妥木单抗等多个重磅产品预计有望在未来

1-2 年内陆续获批上市，形成创新药产品销售集群。而后续的 CDK4/6、

FGFR1/2/3、BET、EGFR/CMET 等更新的靶点产品有望达到国内或国

际一流水平。 

 预计 2019-2021 年，公司有望实现归母净利润 2.33、3.99、6.86 亿元，

分别同比增长 39.93%、70.72%、72.05%，EPS 分别为 0.58、0.99、

1.71 元，当前股价对应 PE 分别为 87X、51X、30X，公司即将迎来创

新药收获期，维持“买入”评级。 
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《埃克替尼持续放量，创新管线进入收获期》

2019-8-27 

《埃克替尼超预期，恩莎替尼预计年内上市》

2019-7-13 
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 风险提示： 1. 新药研发不及预期； 

2. 新药销售不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1224  1600  1900  2700  

增长率(％) 19% 31% 19% 42% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 167  233  399  686  

增长率(％) -35% 40% 71% 72% 

每股收益(元) 0.42  0.58  0.99  1.71  

净资产收益率（％） 8% 10% 14% 19% 

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1224  1600  1900  2700   货币资金 305  1009  1622  2496  

营业成本 69  58  70  85   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 1155  1542  1830  2615   应收账款 64  102  121  172  

％营业收入 94% 96% 96% 97%  存货 145  103  124  151  

营业税金及附加 13  16  19  27   预付账款 3  3  3  4  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 58  59  60  62  

销售费用 496  672  741  986   流动资产合计 575  1275  1931  2885  

％营业收入 41% 42% 39% 37%  可供出售金融资产 72  72  72  72  

管理费用 175  240  247  324   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 14% 15% 13% 12%  长期股权投资 14  14  14  14  

财务费用 14  0  0  0   投资性房地产 505  505  505  505  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  固定资产合计 610  610  610  610  

资产减值损失 1  0  0  0   无形资产 492  492  492  492  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 414  414  414  414  

投资收益 1  0  0  0   递延所得税资产 8  8  8  8  

营业利润 181  262  443  766   其他非流动资产 770  567  363  160  

％营业收入 15% 16% 23% 28%  资产总计 3460  3957  4409  5159  

营业外收支 2  1  6  7   短期贷款 360  360  360  360  

利润总额 182  263  449  773   应付款项 188  130  157  191  

％营业收入 15% 16% 24% 29%  预收账款 2  3  3  5  

所得税费用 19  34  58  100   应付职工薪酬 69  58  70  85  

净利润 164  229  391  672   应交税费 5  6  7  10  

归属于母公司所有者的净
利润 

167  233  399  686   其他流动负债 127  108  128  154  

 流动负债合计 751  666  727  805  

少数股东损益 -3  -5  -8  -14   长期借款 280  280  280  280  

EPS（元/股） 0.42  0.58  0.99  1.71   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 54  54  54  54  

 2018A 2019E 2020E 2021E  其他非流动负债 173  491  491  491  

经营活动现金流净额 286  145  404  664   负债合计 1258  1491  1552  1630  

取得投资收益 

收回现金 
0  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
2188  2457  2855  3541  

长期股权投资 2  0  0  0   少数股东权益 14  9  1  -12  

无形资产投资 54  0  0  0   股东权益 2202  2466  2857  3529  

固定资产投资 -156  0  0  0   负债及股东权益 3460  3957  4409  5159  

其他 -495  205  210  211   基本指标     

投资活动现金流净额 -595  205  210  211    2018A 2019E 2020E 2021E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.42  0.58  0.99  1.71  

股权融资 0  40  0  0   BVPS 5.46  6.13  7.12  8.83  

银行贷款增加（减少） 340  0  0  0   PE 76.85  86.93  50.92  29.59  

筹资成本 -83  0  0  0   PEG — 2.18  0.72  0.41  

其他 137  314  0  0   PB 5.86  8.26  7.11  5.73  

筹资活动现金流净额 395  354  0  0   EV/EBITDA 49.30  76.08  43.61  24.09  

现金净流量 86  704  614  874    ROE 8% 10% 14% 19% 
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