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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 8,035 9,195 10,146 

同比增长 147.9% 29.1% 14.4% 10.3% 

归母净利润（百万元） 1,919 2,472 2,845 3,161 

同比增长 103.6% 28.8% 15.1% 11.1% 

毛利率 85.2% 84.2% 83.3% 83.3% 

归母净利润率 30.8% 30.8% 30.9% 31.2% 

净资产收益率 0.18 0.39 0.34 0.30 

摊薄每股收益（元） 4.10 4.96 5.67 6.26 

市盈率（倍） 7.60 6.27 5.50 4.98 

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＃  业绩持续强劲增长：公司 2019 年实现营业收入 62.24 亿元人民币（下同），

同比增长 147.9%；归母净利润 19.19 亿元，同比增长 103.6%；若不考虑

可转换债影响，调整后归母净利润为 20.96 亿元，同比增长 122.4%。 

 销售渠道多元化助力可威持续增长：公司产品目前覆盖了 2000 多家三级

医院、8000 多家二级医院以及 10 万家基层医疗机构。随着渠道下沉策略

的持续推进，基层市场有望进一步打开。此外，公司通过与九州通合作在

OTC 渠道的拓展上取得显著突破，也与阿里健康、华润商业等知名线上

运营商展开合作，有望打通线上销售渠道。 

 可威凭借多维优势，短期不惧竞争：目前有若干企业正在开发奥司他韦仿

制药，最快预计将于近一两年上市。考虑到每年流感季可威均供不应求，

新产能注入市场对产品价格的冲击仍然可控。同时，在无法确保产能满足

市场需求的情况下，短期内对奥司他韦进行带量采购的可能性较小。 

 新品上市潮来临，优化产品管线：3 款产品在第二批带量采购中中标，将

为公司带来收入增量。近期引进的 33 个化学仿制药中，5 个已获生产批

件，26 个处于上市申请阶段，预计 2020 年将有多个产品获批。此外，公

司的抗丙肝药物、胰岛素系列产品、非胰岛素降糖药等在研产品也处于上

市前夕。随着新产品的陆续上市，公司的收入结构将不断优化。 

 盈利预测与估值：考虑到疫情对公司临床试验开展、新产品上市进度、业

务拓展等方面产生影响，我们下调 2020-2021 年预测收入至 80.35 和 91.95

亿元，2022 年预测收入为 101.46 亿元，同比增长 29.1%、14.4%和 10.3%，

2020-2021 年下调幅度分别为 3.5%和 10.9%；下调 2020-2021 年预测归母

净利润至 24.72 和 28.45 亿元，2022 年预测归母净利润为 31.61 亿元，同

比增长 28.8%、15.1%和 11.1%，2020-2021 年下调幅度分别为 4.1%和

12.5%。维持目标价 61.0 港元，对应 2020-2022 年分别为 11.06、9.69 和

8.77 倍市盈率，20PEG 为 0.51，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

率下降风险。 
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报告正文 

 

 业绩持续强劲增长 

公司 2019 年实现营业收入 62.24 亿元人民币（下同），同比增长 147.9%；归

母净利润 19.19 亿元，同比增长 103.6%；若不考虑可转换债影响，调整后归

母净利润为 20.96 亿元，同比增长 122.4%。基本每股收益 4.27 元，同比增长

104.3%；综合毛利率为 85.2%，较 2018 年的 84.1%略有上升，主要原因是核

心产品可威销量增长带来的规模效应。 

图 1、2015-2019 年公司营业收入与毛利率 图 2、2015-2019 年公司归母净利润 

  

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 

 

从收入端来看，2019 年可威的销售继续呈现超高速增长的态势，同比增长

164.1%至 59.33 亿元，是公司收入增长的主要原因，其中颗粒剂和胶囊剂的

销售额分别为 42.73 亿元和 16.61 亿元。从费用端来看，2019 年销售费用率

继续上升，主要原因是公司扩建销售队伍、加大产品的市场推广力度；管理

费用率较 2018 年显著下降，主要原因是营业收入规模的扩大以及部分研发开

支满足资本化条件形成了无形资产导致研发费用下降；财务费用率上升主要

是公司于 2019 年 2 月发行了年利率为 3%的 4 亿美元可转换债所致。 

图 3、2015-2019 年可威销售额 图 4、2015-2019 年公司期间费用率 

  



qRvNpPpQqRpRzQrQoNnRpNbRaO9PpNnNnPqQfQqQrNlOoMtR7NmNsOvPqRqMNZsQuM
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院 

 

 销售渠道多元化助力可威持续增长 

近年来可威销售额持续高增长，除了奥司他韦已被临床实践证明的安全有效

以外，公司学术推广的不断深入、医生和患者对可威品牌认可度的提高、销

售渠道下沉等也是重要驱动力。截至 2019 年底，公司销售人员达到 4300 多

人，较 2018 年增加 1600 多人，为产品的市场推广奠定了坚实的基础；产品

覆盖了 2000 多家三级医院、8000 多家二级医院以及 10 万家基层医疗机构，

但基层医疗机构的渗透率还不高，约 10%左右。随着渠道下沉策略的持续推

进，基层市场有望进一步打开，成为可威销售新的增长点。此外，公司也通

过对外合作的方式积极开拓其他销售渠道。2019 年 11 月，公司与九州通达

成合作协议，授权九州通作为可威及其他药品在大陆地区 OTC 渠道的独家总

代理，目前已覆盖药房门店超过 10 万家，自合作以来 OTC 渠道的拓展取得

显著突破。同时，公司也与阿里健康、华润商业等知名线上运营商展开合作，

有望进一步打通线上销售渠道。分地区来看，此前广东是可威销售的优势省

份，收入占比达到 50%以上。随着近年公司医院覆盖能力的增强，可威的销

售也逐步向全国范围辐射。2019 年广东省的销售额占比降至 15.3%，但与广

东省 8%的人口占比相比仍然偏高，其他省份还有较大的待开发市场。随着未

来销售渠道的多元化，可威有望进一步开发潜在市场，继续保持增长。 

 可威凭借多维优势，短期不惧竞争：奥司他韦的化合物专利已于 2017 年到期，

目前有若干企业正在开发仿制药，其中进展较快的是美国 Alvogen、信泰制

药、印度 Hetero 和成都倍特，其产品的上市申请已获 CDE 受理。根据研发

进度推算，预计仿制药最快将于近一两年上市。虽然竞品的上市会对市场格

局产生一定影响，但就近年可威的销售情况来看，每年流感季均存在不同程

度的断货，供不应求，新产能注入市场对产品价格的冲击仍然可控。同时，

考虑到此前已发生带量采购中标企业因产能不足导致产品断供的情况，政府

部门在带量采购时会更注重企业的产能，在无法确保产能满足市场需求的情

况下，我们认为短期内对奥司他韦进行带量采购的可能性较小。此外，面对

其他仿制药的竞争，公司也具备多方面优势：（1）优化了奥司他韦的合成工

艺，生产条件更温和，成本更低；（2）销售渠道多元化；（3）可威的品牌优

势显著；（4）产能更大，规模效应明显。综合来看，未来可威不可避免地将

面对其他仿制药的竞争，但抗流感药物市场潜力尚未被充分挖掘，且公司具

备多方面的竞争优势，可威仍有望维持稳健增长。 

 新品上市潮来临，优化产品管线：围绕抗感染、内分泌/代谢、心血管等领域，

公司近年加快产品布局，取得了积极进展。在第二批药品的全国带量采购中，

公司的奥美沙坦、莫西沙星、福多司坦顺利中标，虽然价格降幅较大，但考

虑到这几个品种公司目前的销售额和市场份额均极低，如莫西沙星 2019 年销

售额不到 4500 万元，仅占公司营业收入的 0.72%，我们认为中标后公司有望
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以量换价增加收入，快速打开市场。公司近期引进的 33 个化学仿制药中，目

前有 5 个已获得生产批件，另有 26 个处于上市申请阶段，预计 2020 年将有

多个产品获批，上市后有望通过带量采购快速放量。在创新药和生物药方面，

公司的抗丙肝药物、胰岛素系列产品、非胰岛素降糖药等在研产品也处于上

市前夕，上市后有望凭借公司多层次的销售团队和渠道打开市场。此外，研

究院在研产品丰富，莫非赛定、莱洛替尼等多款新药处于不同的研发阶段，

公司未来可择机将合适的产品纳入上市公司体内。随着新产品的陆续上市，

公司的产品线不断优化，收入结构也将得到改善。 

 盈利预测与估值：考虑到疫情对公司临床试验开展、新产品上市进度、业务

拓展等方面产生影响，我们下调 2020-2021 年预测收入至 80.35 和 91.95 亿元，

2022 年预测收入为 101.46 亿元，同比增长 29.1%、14.4%和 10.3%，2020-2021

年下调幅度分别为 3.5%和 10.9%；下调 2020-2021 年预测归母净利润至 24.72

和 28.45 亿元，2022 年预测归母净利润为 31.61 亿元，同比增长 28.8%、15.1%

和 11.1%，2020-2021 年下调幅度分别为 4.1%和 12.5%。维持目标价 61.0 港

元，对应 2020-2022 年分别为 11.06、9.69 和 8.77 倍市盈率，20PEG 为 0.51，

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

病率下降风险。 
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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 5528 7303 8337  营业额 6224 8035 9195 10146 

现金及现金等价物 2779 2234 3533 4177  销售成本 -922 -1272 -1535 -1696 

应收款项 2359 3046 3486 3846  毛利 5302 6763 7660 8450 

存货 192 248 284 314  其他收入 45 47 43 38 

其他流动资产 0 0 0 0  销售费用 -2361 -2973 -3334 -3679 

非流动资产 4582 6215 6637 8157  管理费用 -508 -643 -717 -771 

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 3193 3651 4038 

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 2989 3446 3833 

无形资产 96 101 106 111  所得税开支 -362 -538 -620 -690 

递延税项资产 0 0 0 0  除所得税后溢利 1907 2451 2826 3143 

总资产 9912 11743 13939 16494  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 2472 2845 3161 

短期借款 133 106 85 68  EPS 4.27 5.50 6.33 7.04 

应付款项 1888 2171 2497 2872  EPS（稀释） 4.10 4.96 5.67 6.26 

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% 29.1% 14.4% 10.3% 

负债合计 5289 5411 5635 5994  归母净利润增长率 103.6% 28.8% 15.1% 11.1% 

股本 449 449 449 449       

储备 3960 5690 7682 9894  盈利能力     

母公司股东应占权益 4409 6139 8131 10343  毛利率 85.2% 84.2% 83.3% 83.3% 

非控制性股东权益 215 193 174 156  净利率 30.6% 30.5% 30.7% 31.0% 

总权益 4623 6332 8305 10500  ROE 18.2% 38.7% 34.0% 29.9% 

总负债和总权益 9912 11743 13939 16494       

      偿债能力     

现金流量表   单位:百万元  资产负债率 53.4% 46.1% 40.4% 36.3% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 2.31 2.26 2.65 2.67 

除税前利润 2269 2989 3446 3833  速动比率 2.22 2.16 2.54 2.57 

折旧和摊销 109 156 225 288       

营运资本的变动 -452 7 68 -1758  营运能力     

其他经营活动 -131 -327 -491 -482  资产周转率 0.65 0.51 0.49 0.46 

经营活动产生现金流量 1794 2825 3249 1881  应收帐款周转率 4.85 3.96 3.94 3.78 

资本性支出 -718 -2251 -860 -60  应付账款周转率 0.72 0.63 0.66 0.63 

其他投资活动 -993 0 0 0  存货周转率 5.17 5.78 5.77 5.68 

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 4.96 5.67 6.26 

发行可转债 2681 0 0 0  每股经营现金流 4.00 6.29 7.24 4.19 

其他融资活动 -758 -946 -1058 -1153  每股净资产 10.30 14.11 18.50 23.39 

融资活动产生现金流量 2100 -1119 -1090 -1177       

现金净变动 2184 -545 1299 644  估值比率(倍)     

现金的期初余额 594 2779 2234 3533  PE 7.60 6.27 5.50 4.98 

现金的期末余额 2779 2234 3533 4177  PB 3.02 2.21 1.68 1.33 
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