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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额（百万元） 6,224 6,331 7,024 7,529 

同比增长 147.9% 1.7% 10.9% 7.2% 

归母净利润（百万元） 1,919 1,939 2,111 2,260 

同比增长 103.6% 1.0% 8.9% 7.1% 

毛利率 85.2% 83.9% 82.7% 82.4% 

归母净利润率 30.8% 30.6% 30.0% 30.0% 

净资产收益率 0.21 0.32 0.28 0.25 

摊薄每股收益（元） 4.10 3.96 4.28 4.56 

市盈率（倍） 6.62 6.85 6.33 5.94 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃  一季度可威继续增长，院外渠道贡献提升：公司 2020Q1 实现营业收入 20.11

亿元人民币（下同），同比增长 5.57%；归母净利润（不考虑可转债影响）8.75

亿元，同比增长 9.29%。一季度可威的销售仍然维持了增长。从产品剂型来

看，胶囊剂增长更快，在可威总收入中的占比有所上升。从销售渠道来看，

在疫情影响下，人口流动性降低，医院端收入占比下降，而药店、互联网渠

道的销售占比显著提升，达到 40%以上，这也与公司积极开拓院外销售渠道

有关。整体来看，销售渠道的多元化仍然是公司坚定执行的发展策略，未来

新渠道开拓的成效将逐步显现。 

 积极扩充产品管线，结构优化可期：1 月底国内疫情爆发以后，政府部门迅

速采取了应对措施，通过切断传播途径的方式来控制疫情的发展，取得了显

著成效。在传播途径被切断的情况下，流感病毒的传播也得到了控制。若未

来一段时间疫情防控措施仍然持续，我们预计今年流感的发病率将较往年降

低，抗流感药物终端需求也将下降。国内若干奥司他韦仿制药即将上市，或

对市场格局产生影响，但考虑到颗粒剂是公司的独家剂型，且公司在生产成

本、产能、品牌知名度、销售渠道等方面具备优势，预计仿制药上市对可威

颗粒剂的影响有限。在新产品方面，抗丙肝药物、胰岛素以及化学仿制药的

研发都稳步推进，预计这一两年将有较多产品上市，优化公司产品结构。此

外，我们预计公司未来与研究院仍有多层次多种方式的合作，丰富管线同时

贡献一定业绩增量。 

 盈利预测与估值：综合考虑疫情对公司产品销售的影响以及一季度业绩的情

况，我们下调 2020-2022 年预测收入至 63.31、70.24 和 75.29 亿元，同比增长

1.7%、10.9%、7.2%，下调幅度分别为 21.2%、23.6%、25.8%；下调 2020-2022

年预测归母净利润（考虑可转换债利息的影响）至 19.39、21.11 和 22.60 亿元，

同比增长 1.0%、8.9%、7.1%，下调幅度分别为 21.6%、25.8%、28.5%。下调

目标价至 40.0 港元，对应 2020-2022 年分别为 9.09、8.40、7.89 倍市盈率，

维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期，市场竞争加剧，新产品销售不达预期，流感发病率

下降超预期。 
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报告正文 

 

 一季度可威继续增长，院外渠道贡献提升：公司 2020 年第一季度实现营业收

入 20.11 亿元人民币（下同），同比增长 5.57%；归母净利润（不考虑可转债

影响）8.75 亿元，同比增长 9.29%；若考虑可转债影响，归母净利润为 7.81

亿元，同比增长 0.68%。可威仍然是当前的主要收入来源，虽然一季度的销

售一定程度上受到了疫情的影响，但仍然维持了增长。从产品剂型来看，胶

囊剂增长更快，在可威总收入中的占比有所上升。从销售渠道来看，在疫情

影响下，人口流动性降低，人们去医院的意愿下降，导致医院端的收入占比

减小，而药店、互联网渠道的销售占比较去年同期显著提升，达到 40%以上，

这也与公司积极开拓院外销售渠道有关，包括与九州通合作加强 OTC 渠道建

设、与阿里健康等线上运营商合作拓展线上销售渠道等。整体来看，销售渠

道的多元化仍然是公司坚定执行的发展策略，未来新渠道开拓的成效将逐步

显现。 

 积极扩充产品管线，结构优化可期：作为公司目前的核心品种，可威在销售

额持续增长的同时也面临挑战。1 月底国内疫情爆发以后，在没有特效药和

疫苗的情况下，政府部门迅速采取了应对措施，通过切断传播途径的方式来

控制疫情的发展，民众亦通过减少外出、出门戴口罩等方式积极响应，并取

得了显著成效。在传播途径被切断的情况下，流感病毒的传播也得到了控制。

若未来一段时间出门戴口罩等疫情防控措施仍然持续，我们预计今年流感的

发病率将较往年降低，导致抗流感药物终端需求的下降。另一方面，国内已

有几款奥司他韦仿制药即将上市，上市后或对市场格局产生影响，但考虑到

颗粒剂是公司的独家剂型，专利 2026 年才到期，且公司在生产成本、产能、

品牌知名度、销售渠道等方面具备优势，我们预计仿制药上市对可威颗粒剂

的影响有限。在新产品方面，抗丙肝药物、各类胰岛素以及众多化学仿制药

的研发都稳步推进，预计这一两年将有较多产品获批上市，优化公司产品结

构。此外，我们预计公司未来与研究院仍有多层次多种方式的合作，丰富管

线同时贡献一定业绩增量。 

 盈利预测与估值：综合考虑疫情对公司产品销售的影响以及一季度业绩的情

况，我们下调 2020-2022 年预测收入至 63.31、70.24 和 75.29 亿元，同比增长

1.7%、10.9%、7.2%，下调幅度分别为 21.2%、23.6%、25.8%；下调 2020-2022

年预测归母净利润（考虑可转换债利息的影响）至 19.39、21.11 和 22.60 亿

元，同比增长 1.0%、8.9%、7.1%，下调幅度分别为 21.6%、25.8%、28.5%。

下调目标价至 40.0 港元，对应 2020-2022 年分别为 9.09、8.40、7.89 倍市盈

率，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情影响超预期，市场竞争加剧，新产品销售不达预期，流感发

病率下降超预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 5331 5155 6415 6818  营业额 6224 6331 7024 7529 

现金及现金等价物 2779 2559 3535 3732  销售成本 -922 -1022 -1217 -1326 

应收款项 2359 2400 2663 2854  毛利 5302 5309 5807 6203 

存货 192 196 217 233  其他收入 45 47 43 38 

其他流动资产 0 0 0 0  销售费用 -2361 -2296 -2547 -2730 

非流动资产 4582 6215 6637 8157  管理费用 -508 -517 -548 -572 

商誉 76 76 76 76  其他费用 -4608 -1382 -415 -124 

联营和共同控制实体投资 1556 1089 871 2614  经营溢利 2474 2542 2755 2939 

预付款项 1791 3361 3317 3271  财务费用 -205 -205 -205 -205 

固定资产 235 230 226 222  应占子公司溢利 0 0 0 0 

土地使用权 828 1357 2041 1863  除所得税前溢利 2269 2338 2550 2735 

无形资产 96 101 106 111  所得税开支 -362 -421 -459 -492 

递延税项资产 0 0 0 0  除所得税后溢利 1907 1917 2091 2242 

总资产 9912 11370 13052 14975  少数股东权益 -12 -21 -19 -17 

流动负债 2312 2445 2758 3124  归属母公司净利润 1919 1939 2111 2260 

短期借款 133 106 85 68  EPS 4.27 4.32 4.70 5.03 

应付款项 1888 2171 2497 2872  EPS（稀释） 4.10 3.96 4.28 4.56 

应交税费 155 163 171 180       

其他 136 5 5 5  主要财务比率     

非流动负债 2978 2966 2877 2870  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

可转换债券 2853 2853 2853 2853  成长性     

其他 125 114 25 17  营业额增长率 147.9% 1.7% 10.9% 7.2% 

负债合计 5289 5411 5635 5994  归母净利润增长率 103.6% 1.0% 8.9% 7.1% 

股本 449 449 449 449       

储备 3960 5317 6794 8376  盈利能力     

母公司股东应占权益 4409 5766 7243 8825  毛利率 85.2% 83.9% 82.7% 82.4% 

非控制性股东权益 215 193 174 156  净利率 30.6% 30.3% 29.8% 29.8% 

总权益 4623 5959 7417 8981  ROE 21.2% 32.2% 28.2% 25.0% 

总负债和总权益 9912 11370 13052 14975       

      偿债能力     

现金流量表   单位:百万元  资产负债率 53.4% 47.6% 43.2% 40.0% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 2.31 2.11 2.33 2.18 

除税前利润 2269 2338 2550 2735  速动比率 2.22 2.03 2.25 2.11 

折旧和摊销 109 156 225 288       

营运资本的变动 -452 706 260 -1575  营运能力     

其他经营活动 -131 -209 -330 -284  资产周转率 0.65 0.41 0.39 0.37 

经营活动产生现金流量 1794 2990 2705 1163  应收帐款周转率 4.85 3.12 3.01 2.80 

资本性支出 -718 -2251 -860 -60  应付账款周转率 0.72 0.50 0.52 0.49 

其他投资活动 -993 0 0 0  存货周转率 5.17 5.27 5.90 5.90 

投资活动产生现金流量 -1710 -2251 -860 -60       

借款变动 423 -173 -32 -24  每股资料     

发行股份 -246 0 0 0  每股收益（稀释） 4.10 3.96 4.28 4.56 

发行可转债 2681 0 0 0  每股经营现金流 4.00 6.66 6.03 2.59 

其他融资活动 -758 -786 -838 -882  每股净资产 10.30 13.28 16.53 20.01 

融资活动产生现金流量 2100 -959 -869 -907       

现金净变动 2184 -220 976 196  估值比率(倍)     

现金的期初余额 594 2779 2559 3535  PE 6.62 6.85 6.33 5.94 

现金的期末余额 2779 2559 3535 3732  PB 2.63 2.04 1.64 1.36 
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