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公司 2018 年业绩实现高增长，安罗替尼引领肿瘤药业务收入翻倍，2019 年有望实现

65%以上增长。公司在研产品储备丰富，PD-L1研发进展迅速，有望 2020年底或 2021

年上市。且公司现金充裕，在研发领域合作或并购值得期待。  

▍公司 2018 年业绩维持高增长。公司 2018 年实现收入、净利润 208.89 亿、90.46

亿元，同比+40.59%、+316.70%，其中扣除泰德 24%贡献的利润、一次性收购

收益及摊销费、权益投资和金融资产的公允价值亏损后，公司净利润增长

27.3%，基本符合市场预期。 

▍安罗替尼引领肿瘤药业务收入翻倍。除了因泰德并表外，公司收入高增长主要

由于肿瘤药业务的增长驱动（+99.62%），预计安罗替尼贡献显著，赛维健、

依尼舒、格尼可同比+53.46%、+51.25%、+37.89%。2019 年随着安罗替尼新

适应症（软组织肉瘤和小细胞肺癌）获批，来那度胺（上市 1 个半月销售 7000

万左右）和硼替佐米的加速放量，公司肿瘤药业务有望实现 65%以上增长。在

肿瘤药物药物的逐步上市及销售队伍的扩充（2018 年 2000 人）下，公司肝病

占比逐步下降（2014 年 46.7%；2018 年 30.7%），肿瘤药占比显著提升（2014

年 9.1%；2018 年 15.3%），未来肿瘤药有望成为公司第一大业务。 

▍公司在研产品储备丰富，肿瘤及生物药领域布局深入。公司肿瘤领域近 30 个创

新药产品，其中 PD-L1 进展迅速，头颈鳞癌、cHL 适应症分别进行到临床 III/II

期，有望明年底或后年上市。安罗替尼联合 PD-L1 及 PD-1（合作开发）的初步

数据良好，联合用药有望弯道超车。其次，公司生物药有 30 多项处于研发阶段，

其中曲妥珠、利妥昔、阿达木、贝伐珠单抗类似药均处于临床 III 期，有望 2021

年陆续上市。同时，公司 44 个化学仿制药处于申报生产状态，未来 3 年有望每

年上市 10-15 个产品，2019 年或将迎来吉非替尼、布地奈德、卡泊芬净、苯达

莫司汀、阿派沙班等重磅产品获批。此外，公司 2018 年底共有现金 66.76 亿元，

在热门靶点药物及早期药物发现等领域的国际合作或并购方面值得期待。 

▍风险因素。带量采购导致药价下降风险；药品研发进展不达预期。 

▍盈利预测及估值。公司安罗替尼销售强劲，在研产品陆续上市，考虑带量采购

及泰德无形资产摊销（每年 4.2 亿左右）影响，调整公司 2019/2020 年 EPS 预

测至 0.23/0.26 元（原 0.28/0.34 元），并新增 2021 年 EPS 预测为 0.31 元（19-21

年无形资产摊销前 EPS 预测为 0.26/0.30/0.34 元）。参考可比公司估值，给予

公司 2019 年 35X PE（摊销前），对应目标价 11.64（9.1 元人民币）港元，维

持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14,819 20,889 22,765 25,133 28,628 

营业收入增长率 9.42% 40.96% 8.98% 10.40% 13.90% 

净利润(百万元) 2,171 9,046 2,860 3,297 3,908 

净利润增长率 32.59% 316.70% -68.38% 15.26% 18.54% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.17 0.72 0.23 0.26 0.31 

毛利率% 79.14% 79.91% 80.00% 80.00% 80.00% 

净资产收益率 ROE% 23.57% 30.97% 9.59% 10.18% 11.02% 

每股净资产 0.7 2.3 2.4 2.6 2.8 

PE 37 9 28 24 21 

PB 9 3 3 2 2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 4 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 7.45 港元 

目标价 10.64 港元 

总股本 12,588 百万股 

港股流通股本 12,588 百万股 

52周最高/最低价 20.4/4.63 港元 

近 1 月绝对涨幅 6.58% 

近 6 月绝对涨幅 10.35% 

近12月绝对涨幅 -30.36%    



 

   中国生物制药（01177.HK）2018 年年报点评｜2019.4.9 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,819 20,889 22,765 25,133 28,628 

营业成本 (3,091) (4,197) (4,553) (5,027) (5,726) 

毛利率 79.14% 79.91% 80.00% 80.00% 80.00% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 (5,918) (8,079) (8,582) (9,299) 
(10,363

) 

营业费用率 
-39.93

% 

-38.67

% 

-37.70

% 

-37.00

% 

-36.20

% 

管理费用 (2,589) (4,534) (4,985) (5,504) (6,269) 

管理费用率 
-17.47

% 

-21.70

% 

-21.90

% 

-21.90

% 

-21.90

% 

财务费用 (78) (153) (42) 28 126 

财务费用率 -0.53% -0.73% -0.18% 0.11% 0.44% 

投资收益 643 7,443 897 995 1,089 

营业利润 4,196 11,429 5,559 6,386 7,544 

营业利润率 28.31% 54.71% 24.42% 25.41% 26.35% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 4,196 11,429 5,559 6,386 7,544 

所得税 (542) (696) (712) (817) (966) 

所得税率 
-12.92

% 
-6.09% 

-12.80

% 

-12.80

% 

-12.80

% 

少数股东损益 1,483 1,686 1,988 2,272 2,671 

归属于母公司股
东的净利润 

2,171 9,046 2,860 3,297 3,908 

净利率 14.65% 43.31% 12.56% 13.12% 13.65% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 4,188 6,676 7,057 7,791 11,910 

存货 919 1,209 1,312 1,448 1,650 

应收账款 5,082 8,652 9,429 10,410 11,858 

其他流动资产 3,591 2,001 2,001 2,001 2,001 

流动资产 13,780 18,538 19,799 21,651 27,418 

固定资产 3,483 5,804 7,120 8,245 9,189 

长期股权投资 1,048 326 326 326 326 

无形资产 219 8,349 8,349 8,349 8,349 

其他长期资产 2,405 16,762 17,162 17,462 17,762 

非流动资产 7,155 31,242 32,958 34,383 35,627 

资产总计 20,935 49,780 52,757 56,034 63,045 

短期借款 741 2,906 2,549 18 0 

应付账款 4,655 6,517 7,069 7,805 8,890 

其他流动负债 293 246 241 260 249 

流动负债 5,688 9,669 9,859 8,082 9,139 

长期借款 2,210 507 707 907 1,107 

其他长期负债 426 2,055 2,055 2,055 2,055 

非流动性负债 2,636 2,562 2,762 2,962 3,162 

负债合计 8,324 12,231 12,621 11,044 12,301 

股本及储备 9,209 29,213 29,811 32,393 35,477 

资本公积 0 0 0 0 0 

归属于母公司所
有者权益合计 

9,209 29,213 29,811 32,393 35,477 

少数股东权益 3,402 8,337 10,324 12,596 15,267 

股东权益合计 12,611 37,550 40,136 44,989 50,744 

负债股东权益总

计 
20,935 49,780 52,757 56,034 63,045 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 4,196 11,429 5,559 6,386 7,544 

所得税支出 -542 -696 -712 -817 -966 

折旧和摊销 343 363 404 585 766 

营运资金的变化 390 366 -332 -363 -574 

其他经营现金流 -655 -6,676 -939 -967 -963 

经营现金流合计 3,733 4,786 3,981 4,823 5,808 

资本支出 -1,058 1,269 -1,720 -1,710 -1,710 

投资收益 643 7,443 897 995 1,089 

其他投资现金流 -1,564 -11,163 -400 -300 -300 

投资现金流合计 -1,979 -2,451 -1,223 -1,015 -921 

发行股票 0 0 0 0 0 

负债变化 242 220 -157 -2,331 182 

股息支出 -504 -548 -2,262 -715 -824 

其他融资现金流 -1,085 207 42 -28 -126 

融资现金流合计 -1,346 -121 -2,377 -3,074 -768 

现金及现金等价
物净增加额 

407 2,214 381 734 4,119 
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 9.42% 40.96% 8.98% 10.40% 13.90% 

营业利润增长率 30.98% 
172.39

% 

-51.36

% 
14.87% 18.14% 

净利润增长率 32.59% 
316.70

% 

-68.38

% 
15.26% 18.54% 

毛利率 79.14% 79.91% 80.00% 80.00% 80.00% 

EBITDA Margin 12.78% 40.98% 11.03% 12.30% 13.39% 

净利率 14.65% 43.31% 12.56% 13.12% 13.65% 

净资产收益率 23.57% 30.97% 9.59% 10.18% 11.02% 

总资产收益率 10.37% 18.17% 5.42% 5.88% 6.20% 

资产负债率 39.76% 24.57% 23.92% 19.71% 19.51% 

所得税率 
-12.92

% 
-6.09% 

-12.80

% 

-12.80

% 

-12.80

% 

股利支付率 23.19% 9.09% 25.00% 25.00% 25.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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