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Q2 业绩增速恢复，研发进入收获期 
 

  事件： 

[ummary] 复星医药发布 2020年半年度报告：2020H1 公司实现营收 140.28 亿元，

同比下降 1.02%；归母净利润 17.15 亿元、扣非后归母净利润 13.04 亿

元，分别同比增长 13.10%和 11.71%。 

点评： 

Q2 业绩增速显著恢复。2020Q2 单季度公司实现营收 81.47 亿元，同

比增长 9.46%；归母净利润 11.38 亿元、扣非后归母净利润 8.68 亿元，

分别同比增长 41.54%和 36.05%。 

制药板块企稳，研发投入持续增加。2020H1 公司药品制造和研发板块

实现营收 100.12 亿元，同比下降 8.11%；实现分部利润 11.15 亿元，

同比下降 9.54%。研发投入共计 15.41 亿元，同比增长 27.92%，占制

药业务收入的 15.39%。公司生物类似药曲妥珠单抗在中国和欧盟同时

获批上市，阿达木单抗已经报产并被纳入优先审评程序。控股子公司

复星医药产业获 BioNTech 许可的新冠 mRNA疫苗已于 2020 年 7 月启

动 I 期临床试验。 

医疗器械板块高增长，医疗服务逐步恢复。2020 上半年公司医疗器械

与医学诊断业务实现营收 26.41 亿元，同比增长 46.96%；实现分部利

润 4.34 亿元，同比增长 88.22%，销售收入及净利润同比增长主要来自

于新型冠状病毒核酸检测试剂盒、负压救护车及呼吸机等抗疫产品的

贡献以及地中海贫血基因检测试剂盒的增长。2020H1 公司医疗服务业

务实现营收 13.60 亿元，同比下降 6.83%；实现分部利润 161.24 万元，

同比降幅较大，主要由于医院运营成本中的固定成本占比较高，支出

相对刚性，以及新开业机构的前期亏损等影响所致，随着二季度国内

疫情恢复平稳，公司医疗服务业务逐步恢复，Q2 收入环比增长 37.8%。 

盈利预测：预计 2020-2022 年 EPS 分别为 1.41 元、1.69 元、2.13 元，

对应 PE 为 37 倍、31 倍、25 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：核心药品招标降价风险，新产品研发获批不及预期等 

 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 24,918 28,585 32,353 37,727 43,234 

(+/-)% 34.45% 14.72% 13.18% 16.61% 14.60% 

归属母公司净利润 2,708 3,322 3,601 4,328 5,462 

(+/-)% -13.33% 22.66% 8.41% 20.19% 26.20% 

每股收益（元） 1.06 1.30 1.41 1.69 2.13 

市盈率 22.02 20.52 37.71 31.37 24.86 

市净率 2.13 2.14 3.83 3.41 3.00 

净资产收益率 (%) 9.68% 10.42% 10.15% 10.87% 12.06% 

股息收益率 (%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

总股本 (百万股 ) 2,563 2,563 2,563 2,563 2,563 
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 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/8/25 

6 个月目标价（元） 60.00 

收盘价（元） 52.98 

12 个月股价区间（元） 23.99～79.19 

总市值（百万元） 135,782 

总股本（百万股） 2,563 

A股（百万股） 2,011 

B股 /H股（百万股） 0/552 

日均成交量（百万股） 52 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 11% 70% 94% 

相对收益 5% 46% 69% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《复星医药（600196）：研发投入持续加大，

生物药步入收获期》--20190828 

《原料药行业研究报告：特色原料药板块迎

来中长期发展机遇》--20200610 

《疫苗行业深度——核酸疫苗专题研究》

--20200401 

《医药行业 2020 年投资策略：行业格局重

塑，关注创新药械和 CRO（10 页版）》

--20191128 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 9,533 5,300 7,853 11,860  净利润 3,744 4,046 4,863 6,137 

交易性金融资产 457 457 457 457  资产减值准备 487 0 0 0 

应收款项 4,608 5,761 6,718 7,699  折旧及摊销 1,520 1,643 1,769 1,727 

存货 3,941 4,464 5,142 5,816  公允价值变动损失 353 0 0 0 

其他流动资产 1,865 2,098 2,265 2,435  财务费用 1,077 898 755 755 

流动资产合计 20,403 18,080 22,436 28,267  投资损失 -3,565 -2,588 -3,018 -3,459 

可供出售金融资产      运营资本变动 -376 -552 -327 -352 

长期投资净额 20,930 20,930 20,930 20,930  其他 -17 0 0 0 

固定资产 7,410 7,804 8,176 8,555  经营活动净现金流量 3,222 3,446 4,041 4,808 

无形资产 7,916 8,393 8,967 9,508  投资活动净现金流量 -172 -423 -734 -46 

商誉 9,014 9,014 9,014 9,014  融资活动净现金流量 -1,936 -7,256 -755 -755 

非流动资产合计 55,716 57,084 59,067 60,845  企业自由现金流 -958 1,470 928 1,989 

资产总计 76,120 75,165 81,503 89,112       

短期借款 6,358 0 0 0  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 2,397 2,785 3,209 3,629  每股指标     

预收款项 0 0 0 0  每股收益（元） 1.30 1.41 1.69 2.13 

一年内到期的非流动负债 2,562 2,562 2,562 2,562  每股净资产（元） 
12.44 13.85 15.54 17.67 

流动负债合计 17,434 12,433 13,908 15,381  每股经营性现金流量（元） 
1.26 1.34 1.58 1.88 

长期借款 7,293 7,293 7,293 7,293  成长性指标     

其他长期负债 12,189 12,189 12,189 12,189  营业收入增长率 14.7% 13.2% 16.6% 14.6% 

长期负债合计 19,482 19,482 19,482 19,482  净利润增长率 22.7% 8.4% 20.2% 26.2% 

负债合计 36,915 31,914 33,390 34,862  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 31,888 35,489 39,817 45,279  毛利率 59.6% 59.7% 60.2% 60.7% 

少数股东权益 7,316 7,761 8,296 8,971  净利润率 11.6% 11.1% 11.5% 12.6% 

负债和股东权益总计 76,120 75,165 81,503 89,112  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 55.77 55.00 55.00 55.00 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 124.60 125.00 125.00 125.00 

营业收入 28,585 32,353 37,727 43,234  偿债能力指标     

营业成本 11,543 13,034 15,015 16,984  资产负债率 48.5% 42.5% 41.0% 39.1% 

营业税金及附加 260 226 264 303  流动比率 1.17 1.45 1.61 1.84 

资产减值损失 -390 0 0 0  速动比率 0.92 1.05 1.20 1.42 

销售费用 9,847 10,353 12,450 14,051  费用率指标     

管理费用 2,591 3,074 3,490 3,891  销售费用率 34.4% 32.0% 33.0% 32.5% 

财务费用 865 823 687 655  
管理费用率 

9.1% 9.5% 9.3% 9.0% 

公允价值变动净收益 -353 0 0 0  财务费用率 
3.0% 2.5% 1.8% 1.5% 

投资净收益 3,565 2,588 3,018 3,459  分红指标     

营业利润 4,494 4,875 5,859 7,394  分红比例 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

营业外收支净额 32 0 0 0  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

利润总额 4,526 4,875 5,859 7,394  估值指标     

所得税 782 829 996 1,257  P/E（倍） 20.52 37.71 31.37 24.86 

净利润 3,744 4,046 4,863 6,137  P/B（倍） 2.14 3.83 3.41 3.00 

归属于母公司净利润 3,322 3,601 4,328 5,462  P/S（倍） 4.75 4.20 3.60 3.14 

少数股东损益 422 445 535 675  净资产收益率 10.4% 10.1% 10.9% 12.1% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

崔洁铭：复旦大学物理化学博士，华南理工大学化学工程与工艺本科，现任东北证券医药组分析师。2015年以来具有5年 

证券研究从业经历。 

马千里：新南威尔士大学生物化学博士，清华大学生物科学本科，现任东北证券医药组研究人员，2019年加入东北证券研 

究所。 

樊翔宇：中国原子能科学研究院工学硕士，清华大学工学学士，现任生物医药行业研究助理，主要覆盖仿制药、原料药行 
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