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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

2019 年四季度，国家新一轮医保谈判落地，公司康柏西普续约成功，新获

批适应症 DME 与 CNV 成功纳入医保。我们通过米内网样本医院销售数据库

对康柏西普的放量情况进行了跟踪分析。 

 事件评论 

 康柏西普降价后放量迅速。我们跟踪了米内网样本医院季度销售数据，

2019 年前三季度，康柏西普销售量为 4.35 万支，同比增长 15.99%；

康柏西普医保谈判降价后，第四季度实现 1.58 万支的销售量，同比增

长 27.71%，对销售量的拉动巨大。我们认为，医保谈判落地后，康柏

西普未来价格压力基本出清，有望进入长期增长通道。 

 康柏西普已经成为公司增长的核心动力。自 2013 年 12 月 4 日获批上

市以来，康柏西普销售额从 2014 年的 7,416 万元提升至 2019 年的

11.55 亿元。在公司营收中的占比也从 2014 年的 4.43%增至 2019 年

的 35.47%。此外，公司正在进行康柏西普和阿柏西普头对头的全球多

中心 III 期临床试验，未来康柏西普在欧美上市后，有望分享超百亿美

元的全球眼科市场。我们认为，随着康柏西普进一步放量，其销售占比

有望进一步提高，成为公司业绩增长的核心动力。我们预计，2020 年

康柏西普销售额占比有望达到 40%左右，2021 年有望继续提高到 45%

左右，拉动公司业绩快速增长。 

 投资建议。预计公司 2020-2022 年营收分别为 35.40、43.22、51.14

亿元，归母净利润分别为 8.49、10.42、13.06 亿元，分别同比增长 18%、

23%、25%。EPS 分别为 0.97、1.19、1.49 元，对应当前股价 PE 分

别为 37X、30X、24X。康柏西普海外 III 期进展顺利，未来有望分享全

球超百亿美元市场。看好康柏西普的长期成长性，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《季度收入出现拐点，康柏西普有望进入长期放

量通道》2020-2-29 

《全球入组完成，欧美市场值得期待》2019-12-24 

《医保扩容，康柏西普有望长期放量》2019-12-1 
 

  

 风险提示： 1. 化学药受带量采购影响，产品销售不达预期； 

2. 引用第三方数据库数据，可能有实际数据有偏差。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3257  3540  4322  5114  

增长率(％) 12% 9% 22% 18% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 718  849  1042  1306  

增长率(％) 3% 18% 23% 25% 

每股收益(元) 0.82  0.97  1.19  1.49  

净资产收益率（％） 16% 16% 16% 17% 

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）     
 2019A 2020E 2021E 2022E   2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3257  3540  4322  5114   货币资金 2284  2798  3647  4749  

营业成本 264  230  281  307   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2994  3310  4041  4807   应收账款 434  462  564  667  

％营业收入 92% 94% 94% 94%  存货 263  226  275  301  

营业税金及附加 41  53  65  77   预付账款 30  26  32  35  

％营业收入 1% 2% 2% 2%  其他流动资产 14  18  19  21  

销售费用 1568  1575  1967  2276   流动资产合计 3025  3529  4537  5772  

％营业收入 48% 45% 46% 45%  可供出售金融资产 0  0  0  0  
管理费用 403  425  540  563   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 12% 12% 13% 11%  长期股权投资 9  9  9  9  

财务费用 -31  0  0  0   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 -1% 0% 0% 0%  固定资产合计 733  733  733  733  

资产减值损失 -1  0  0  0   无形资产 319  319  319  319  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 215  215  215  215  

投资收益 23  0  0  0   递延所得税资产 69  69  69  69  

营业利润 821  973  1132  1519   其他非流动资产 1458  1600  1743  1885  

％营业收入 25% 28% 26% 30%  资产总计 5827  6473  7624  9002  

营业外收支 14  14  25  0   短期贷款 0  0  0  0  

利润总额 835  987  1157  1519   应付款项 240  149  182  199  

％营业收入 26% 28% 27% 30%  预收账款 18  20  24  29  

所得税费用 117  138  116  213   应付职工薪酬 98  86  105  114  

净利润 718  849  1042  1306   应交税费 111  121  148  175  

归属于母公司所有者的净
利润 

718  849  1042  1306   其他流动负债 279  186  213  226  

 流动负债合计 747  562  671  743  

少数股东损益 0  0  0  0   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.82  0.97  1.19  1.49   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 3  3  3  3  

 2019A 2020E 2021E 2022E  其他非流动负债 457  595  595  595  

经营活动现金流净额 812  661  967  1245   负债合计 1206  1160  1269  1341  

取得投资收益 

收回现金 
24  0  0  0   归属于母公司 

所有者权益 
4621  5313  6355  7661  

长期股权投资 1  0  0  0   少数股东权益 0  0  0  0  

无形资产投资 -44  0  0  0   股东权益 4621  5313  6355  7661  

固定资产投资 -291  0  0  0   负债及股东权益 5827  6473  7624  9002  

其他 -484  -129  -118  -143   基本指标     

投资活动现金流净额 -794  -129  -118  -143    2019A 2020E 2021E 2022E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.82  0.97  1.19  1.49  

股权融资 0  -155  0  0   BVPS 5.28  6.07  7.26  8.75  

银行贷款增加（减少） 0  0  0  0   PE 44.13  37.32  30.43  24.27  

筹资成本 -188  0  0  0   PEG 13.47  2.05  1.34  0.96  

其他 -42  137  0  0   PB 6.86  5.97  4.99  4.14  

筹资活动现金流净额 -230  -18  0  0   EV/EBITDA 37.98  29.59  24.68  17.68  

现金净流量 -209  514  850  1102    ROE 16% 16% 16% 17% 
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