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公司研究|医疗保健|制药、生物科技与生命科学 证券研究报告 

君实生物-U(688180)公司点评报

告 
2020 年 08 月 29 日 

[Table_Title] 核心产品快速放量，研发管线进一步推进 

——君实生物半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

 8 月 29 日，公司公告 2020 年半年报，报告期内公司实现营收 5.75 亿

元，同比增长 85.88%；归母净利润-6.00 亿元，扣非归母净利润-6.06

亿元。 

国元观点： 

 核心产品进一步放量，研发投入保持高增长 

特瑞普利单抗 Q1、Q2 分别实现销售收入 1.72 亿元、2.54 亿元，在疫情影

响下仍实现较高的环比增速。此外，公司实现专利和技术服务收入 1.49 亿

元，预计主要为中和抗体项目与礼来的合作形成的许可收入。公司特瑞普利

单抗毛利率 89.84%，受益于产业化能力的提升以及生产效率的提高，毛利

率实现小幅优化。 

截至半年报，公司销售团队人数达到 561 人，较年初的 360 人大幅增加，

销售能力得到进一步加强。研发投入 7.09 亿元，同比增长 92.25%，其中

4.97 亿元用于特瑞普利单抗的临床试验推进；销售费用率 39.69%，总体较

为稳定；管理费用率 25.01%，管理费用进一步优化。 

 在研管线有序进行，中科抗体进展顺利 

公司目前在研管线丰富，包括 19 个创新药和 2 个生物类似物，多个项目获

得积极进展：特瑞普利单抗：正在全球展开 30 余项临床试验，其中 15 项

为关键注册性临床，上半年新开展 4 项关键注册性临床：与贝伐珠联用一

线治疗肝癌、与仑伐替尼联用一线治疗肝癌、与阿昔替尼联用治疗肾细胞

癌、单药三线治疗胃癌；鼻咽癌和尿路上皮癌适应症的 NDA 申请获受理并

被纳入优先审评。此外，公司与默克就联合西妥昔单抗治疗头颈部鳞癌达成

合作协议；JS002（PCSK9）：正在进行 III 期临床试验的启动工作；JS016

（中和抗体）：根据查询，海外针对轻型/普通型新冠肺炎患者的 II 期临床研

究正在进行（NCT04427501）；JS108（重组人源化抗 Trop2 单抗-Tub196

偶联剂）获得 NMPA 的 IND 批准；其余在研项目也在有序推进中。 

公司积极同其他企业展开合作：公司与 Revitope Oncology 达成合作，讲研

发新一代 T 细胞嵌合活化肿瘤免疫疗法。公司与英派药业成立合资公司，

进行 Senaparib（IMP4297）PARP 抑制剂的研发和商业化。公司与志道生

物达成协议，获得对 IL-2 药物(LTC002)进行临床前开发、临床研究及商业

化并使用相关专利技术的独占许可。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 20-22 年营业收入分别为 13.71/18.92/29.42 亿元，归母净利润-

9.37/-7.61/-1.79 亿元，考虑到公司长期发展，维持“买入”评级。 

 风险提示 

受全球疫情影响，相关业务放缓风险；市场竞争加剧风险；新药研发景气度

下降风险；行业监管趋严风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2.93 775.09 1370.71 1891.92 2942.46 

收入同比（%） -94.63 26375.24 76.85 38.02 55.53 

归母净利润(百万元) -722.92 -747.42 -937.22 -761.47 -178.69 

归母净利润同比(%) -127.80 -3.39 -25.39 18.75 76.53 

ROE（%） -21.81 -25.10 -18.87 -18.10 -4.43 

每股收益（元） -0.77 -0.80 -1.00 -0.82 -0.19 

市盈率(P/E) -117.18 -113.34 -90.39 -111.25 -474.08 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价  90.80 元 

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 151.0 / 88.9 

A 股流通股（百万股）： 251.09 

A 股总股本（百万股）： 871.28 

流通市值（百万元）： 22799.11 

总市值（百万元）： 79111.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 2910.18 1911.12 3488.69 2323.32 2154.74  营业收入 2.93 775.09 1370.71 1891.92 2942.46 

  现金 2763.57 1220.85 2467.81 1208.88 666.57  营业成本 1.95 90.68 160.37 283.79 441.37 

  应收账款 6.64 163.21 287.85 416.22 647.34  营业税金及附加 2.24 7.30 12.34 17.03 26.48 

  其他应收款 6.24 9.70 16.45 22.70 35.31  营业费用 20.49 320.06 616.82 756.77 1059.28 

  预付账款 44.65 297.74 400.93 283.79 308.96  管理费用 132.03 216.92 303.69 364.43 400.87 

  存货 48.47 180.67 240.56 340.55 441.37  研发费用 538.18 946.10 1277.24 1290.01 1225.51 

  其他流动资产 40.61 38.95 75.09 51.18 55.20  财务费用 14.74 -13.18 -16.70 -23.05 -10.14 

非流动资产 1340.14 2500.84 2839.44 2986.68 2930.70  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.03 72.25 72.25 72.25 72.25  公允价值变动收益 10.27 23.43 19.04 20.50 20.02 

  固定资产 259.65 328.44 1383.66 1883.71 2025.29  投资净收益 -26.80 -1.83 5.00 5.00 5.00 

  无形资产 75.86 142.92 142.92 142.92 142.92  营业利润 -719.30 -738.89 -949.01 -766.54 -170.90 

  其他非流动资产 1003.59 1957.23 1240.60 887.80 690.24  营业外收入 0.03 0.28 10.00 10.00 10.00 

资产总计 4250.32 4411.95 6328.13 5310.00 5085.44  营业外支出 4.80 28.02 20.28 22.86 22.00 

流动负债 471.07 578.23 731.07 717.87 764.55  利润总额 -724.07 -766.62 -959.29 -779.40 -182.90 

  短期借款 18.13 76.89 85.00 95.00 95.00  所得税 -1.21 -18.89 -22.06 -17.93 -4.21 

  应付账款 217.40 326.69 400.93 340.55 353.09  净利润 -722.85 -747.73 -937.22 -761.47 -178.69 

  其他流动负债 235.54 174.65 245.14 282.32 316.45  少数股东损益 0.06 -0.31 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 465.11 855.70 629.27 384.15 289.79  归属母公司净利润 -722.92 -747.42 -937.22 -761.47 -178.69 

 长期借款 150.00 744.90 544.90 294.90 194.90  EBITDA -670.86 -689.01 -881.07 -619.72 37.35 

 其他非流动负债 315.11 110.80 84.37 89.25 94.89  EPS（元） -0.95 -0.95 -1.00 -0.82 -0.19 

负债合计 936.18 1433.92 1360.34 1102.01 1054.34        

 少数股东权益 -1.11 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 760.31 784.15 932.98 932.98 932.98  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 3797.24 4180.42 6967.35 6967.35 6967.35  成长能力      

  留存收益 -1242.28 -1999.07 -2936.29 -3697.76 -3876.46  营业收入(%) -94.63 26375.24 76.85 38.02 55.53 

归属母公司股东权益 3315.26 2978.03 4967.79 4207.99 4031.11  营业利润(%) -126.53 -2.72 -28.44 19.23 77.71 

负债和股东权益 4250.32 4411.95 6328.13 5310.00 5085.44  归属母公司净利润(%) -127.80 -3.39 -25.39 18.75 76.53 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.29 88.30 88.30 85.00 85.00 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) -24693.11 -96.43 -68.37 -40.25 -6.07 

经营活动现金流 -516.95 -1179.48 -1028.86 -769.17 -329.28  ROE(%) -21.81 -25.10 -18.87 -18.10 -4.43 

  净利润 -722.85 -747.73 -937.22 -761.47 -178.69  ROIC(%) -99.81 -33.77 -34.02 -25.54 -5.39 

  折旧摊销 33.70 63.06 84.63 169.88 218.39  偿债能力      

  财务费用 14.74 -13.18 -16.70 -23.05 -10.14  资产负债率(%) 22.03 32.50 21.50 20.75 20.73 

  投资损失 26.80 1.83 -5.00 -5.00 -5.00  净负债比率(%) 17.96 58.28 47.32 36.64 28.81 

营运资金变动 119.01 -456.62 -185.88 -116.77 -327.05  流动比率 6.18 3.31 4.77 3.24 2.82 

 其他经营现金流 11.65 -26.83 31.30 -32.74 -26.78  速动比率 6.07 2.99 4.44 2.76 2.24 

投资活动现金流 -414.79 -959.59 -475.97 -274.50 -124.98  营运能力      

  资本支出 557.37 862.26 500.00 300.00 150.00  总资产周转率 0.00 0.18 0.26 0.33 0.57 

  长期投资 -105.54 119.59 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 0.77 9.13 6.08 5.37 5.53 

 其他投资现金流 37.05 22.27 24.04 25.50 25.02  应付账款周转率 0.02 0.33 0.44 0.77 1.27 

筹资活动现金流 3432.60 593.58 2751.78 -215.26 -88.05  每股指标（元）      

  短期借款 18.13 58.76 8.11 10.00 0.00  每股收益(最新摊薄) -0.77 -0.80 -1.00 -0.82 -0.19 

  长期借款 150.00 594.90 -200.00 -250.00 -100.00  每股经营现金流(最新摊薄) -0.55 -1.26 -1.10 -0.82 -0.35 

  普通股增加 175.56 23.84 148.83 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.55 3.19 5.32 4.51 4.32 

  资本公积增加 2740.83 383.18 2786.94 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 348.08 -467.09 7.91 24.74 11.95  P/E -117.18 -113.34 -90.39 -111.25 -474.08 

现金净增加额 2497.27 -1549.54 1246.96 -1258.93 -542.31  P/B 25.55 28.45 17.05 20.13 21.02 

       EV/EBITDA -116.74 -113.67 -88.89 -126.38 2097.17 



    

      

 

 

 


