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兴齐眼药（300573.SZ） 

业绩超出预期，疫情影响消除后公司全面向好 

事件：公司发布 2020 年半年报，2020 上半年公司收入 2.36 亿元，同比

-5.79%；实现归母净利润 1531 万元，同比+167.48%，扣非归母净利润 1467

万元，同比+267.04%。 

2020Q2，公司收入 1.54 亿元，同比+9.77%，实现归母净利润 2575 万元，

同比+452.18%，实现扣非归母净利润 2555 万元，同比+550.10%。 

业绩增速超出预期。公司 2020 年上半年实现 167%业绩增速，267%的扣非

增速，超出我们此前的预期。在 2020Q1 因亏损 1043 万情况下，公司二季

度业务迅速恢复，实现单季度超高速增长。 

阿托品滴眼液逐步放量。2020H1，公司的医疗服务收入 3748 万元，同比增

加 436.77%。公司医疗服务包括门诊、住院以及产品销售，增量的主要来

源是阿托品滴眼液的销售，据我们测算，阿托品滴眼液 2020 年上半年的销

售在 3000 万左右。阿托品滴眼液 2.4 类新药目前正在Ⅲ期临床入组阶段，

预计年内完成入组，2023 年前后获批上市。 

环孢素滴眼液推广开启。公司环孢素滴眼液（Ⅱ）2020 年 6 月获批上市，

成为国内首个用于干眼症治疗的环孢素产品，公司 8 月 8 日举办的环孢素滴

眼液上市发布会在全国 40 多个地区同步进行，邀请了 0.05%环孢素原研前

首席科学家 Michael Stern 等国内外顶尖专家出席，吸引超过万名眼科医生

参与；2020 年 3 月，兴齐眼科医院干眼治疗中心成立，并陆续整合了视光

中心、设立视功能康复训练中心等科室。为公司环孢素及其他产品的推广和

后续销售打下坚实基础，根据我们此前模型计算，2021 年，公司环孢素滴

眼液有望销售达到 1 亿元左右的水平。 

产品线不断丰富。除了公司已有产品，2020H1，公司的玻璃酸钠滴眼液、

贝美前列素滴眼液、曲伏前列素滴眼液、伏立康唑滴眼液均已进行报产并获

受理，在干眼症、青光眼治疗领域产品线不断丰富。叶黄素维生素 E 软胶囊

获批上市，继续拓展眼保健产品领域。 

财务指标改善，盈利能力增强，继续加大研发投入。2020H1，公司毛利率

和净利率分别为 69.96%和 5.91%，净利率提升 4.75pct，主要是销售费用

率下降所致。2020H1，公司销售费用率 34.69%（下降 10.61pct），会议费

用明显下降，研发费用率 13.39%（上升 3.67pct），在研项目进入中后期

增多，投入加大，预计持续高研发投入将会推动公司产品线在未来几年全面

升级。 

盈利预测：我们预计 2020-2022 公司归母净利润分别为 0.8，1.4，2.6 亿元，

对应增速 123.7%，71.0%，85.5%，当前股价对应 PE 为 141/83/45X，维

持“买入”评级。 

风险提示：新产品推广不及预期；商誉及无形资产减值；市场竞争加剧风险；

新药研发风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 431  542  645  925  1,301  

增长率 yoy（%） 19.8  25.8  19.0  43.4  40.7  

归母净利润（百万元） 14  36  80  137  255  

增长率 yoy（%） 

 

 

-65.4  162.8  123.7  71.0  85.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.17  0.44  0.97  1.67  3.09  

净资产收益率（%） 1.6  5.1  11.0  16.4  24.2  

P/E（倍） 829.2  315.5  141.0  82.5  44.5  

P/B（倍） 20.8  19.9  17.8  14.6  11.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 210  282  426  544  689   营业收入 431  542  645  925  1301  

现金 28  50  161  185  234   营业成本 119  145  173  218  246  

应收票据及应收账款 107  93  145  196  283   营业税金及附加 10  10  8  12  17  

其他应收款 1  2  2  4  5   营业费用 193  219  219  315  429  

预付账款 13  14  26  26  44   管理费用 54  73  87  121  167  

存货 56  80  83  122  109   研发费用 41  54  77  111  156  

其他流动资产 4  43  9  11  14   财务费用 3  4  5  6  4  

非流动资产 499  571  565  591  595   资产减值损失 3  -2  1  -1    

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 4  5  5  5  5  

固定资产 424  422  429  455  457   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 23  25  29  37  47   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 52  123  107  99  92   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 708  852  991  1134  1284   营业利润 12  38  79  149  287  

流动负债 124  221  301  325  238   营业外收入 1  0  0  0  0  

短期借款 50  90  179  160  75   营业外支出 1  2  2  2  2  

应付票据及应付账款 11  27  18  38  25   利润总额 11  36  78  147  285  

其他流动负债 64  105  104  127  138   所得税 2  6  8  22  43  

非流动负债 30  56  56  50  45   净利润 9  30  70  125  243  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -5  -6  -10  -12  -12  

其他非流动负债 30  56  56  50  45   归属母公司净利润 14  36  80  137  255  

负债合计 154  277  357  375  283   EBITDA 51  82  118  192  331  

少数股东权益 9  6  -4  -17  -29   EPS（元） 0.17  0.44  0.97  1.67  3.09  

股本 82  82  82  82  82         

资本公积 249  256  256  256  256   主要财务比率      

留存收益 234  249  319  444  687   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 546  569  639  776  1030   成长能力      

负债和股东权益 708  852  991  1134  1284   营业收入(%) 19.8  25.8  19.0  43.4  40.7  

       营业利润(%) -75.0  227.0  110.1  87.7  93.1  

       归属于母公司净利润(%) -65.4  162.8  123.7  71.0  85.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 72.3  73.3  73.1  76.4  81.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.2  6.6  12.4  14.8  19.6  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 1.6  5.1  11.0  16.4  24.2  

经营活动现金流 44  74  75  122  193   ROIC(%) 1.6  4.4  8.3  12.9  21.0  

净利润 9  30  70  125  243   偿债能力           

折旧摊销 38  44  38  42  47   资产负债率(%) 21.7  32.6  36.0  33.1  22.0  

财务费用 3  4  5  6  4   净负债比率(%) 9.3  16.8  11.7  3.3  -11.3  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 1.7  1.3  1.4  1.7  2.9  

营运资金变动 -11  -10  -43  -50  -100   速动比率 1.1  0.7  1.0  1.2  2.2  

其他经营现金流 5  6  5  -1  -1   营运能力           

投资活动现金流 -45  -70  -37  -67  -50   总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.9  1.1  

资本支出 45  70    24  2   应收账款周转率 4.2  5.4  5.4  5.4  5.4  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 13.7  7.8  7.8  7.8  7.8  

其他投资现金流 0  0  -37  -43  -48   每股指标（元）           

筹资活动现金流 7  6  -36  -2  -14   每股收益(最新摊薄) 0.17  0.44  0.97  1.67  3.09  

短期借款 0  40  -20  10  -5   每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.90  0.91  1.48  2.34  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.62  6.90  7.75  9.42  12.51  

普通股增加 2  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 19  7  0  0  0   P/E 829.2  315.5  141.0  82.5  44.5  

其他筹资现金流 -14  -41  -16  -12  -9   P/B 20.8  19.9  17.7  14.6  11.0  

现金净增加额 6  10  2  53  129   EV/EBITDA 225.0  139.4  96.5  59.2  33.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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